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BCBS:  Basel Committee on Banking Supervision (Comité de Supervisión Bancaria de Basilea)
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CLO: Collateralized Loan Obligation (obligación con garantía prendaria)
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DI:   Datos de los estados individuales
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ED:  Entidades de depósito
EEUU:  Estados Unidos de América
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FASB: Financial Accounting Standards Board
FIM:  Fondos de inversión inmobiliaria
FMI:  Fondo Monetario Internacional
FMM:  Fondos del mercado monetario
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IFRS:  International Financial Reporting Standards
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ISDA:  International Swaps and Derivatives Association
ISFLSH:  Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
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ME:  Margen de explotación
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MiFID:  Markets in Financial Instruments Directive (Directiva relativa a mercados de instrumentos financieros)
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NIC:  Normas Internacionales de Contabilidad
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pb:  Puntos básicos
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ROA:  Return on Assets (rentabilidad del activo)
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RESUMEN
Los mercados financieros internacionales han mostrado una notable estabilidad en los 
últimos meses, que se ha visto interrumpida transitoriamente por algunos episodios pun-
tuales de tensión, y han continuado operando en un entorno de elevada liquidez. En la 
zona euro se ha prolongado el proceso de mejoría de las condiciones en los mercados 
financieros y los indicadores de tensión han seguido reduciéndose. Sin embargo, aún 
persiste un elevado grado de fragmentación financiera que provoca que las condiciones 
de financiación presenten una importante heterogeneidad dentro del área.
En España, ha continuado la reducción de las primas de riesgo crediticio de los valores 
emitidos por las sociedades financieras y no financieras, de la rentabilidad de la deuda 
soberana, que en el plazo de 10 años se situó por debajo del 3,1 % a finales de abril de 
2014, y de su diferencial frente a la referencia alemana. En los dos últimos trimestres del año, 
el PIB registró tasas de crecimiento intertrimestral positivas, mejoría que se reflejó, a final de 
año, en el primer incremento intertrimestral del empleo (en términos desestacionalizados) 
desde 2008. Las últimas proyecciones disponibles apuntan a una prolongación de esta 
trayectoria de gradual recuperación.
En lo relativo al sector bancario, en enero de 2014 concluyó con éxito el programa de asis-
tencia financiera firmado entre las autoridades españolas y europeas. Como consecuen-
cia de las medidas tomadas en el contexto del programa en el último año y medio, se ha 
reforzado la solvencia y liquidez de las entidades, así como la regulación y supervisión del 
sector. Asimismo, en los útimos meses se ha continuado avanzando en la construcción de la 
Unión Bancaria.
En este contexto, de incipiente recuperación de la economía real por un lado, y de mejora 
de las condiciones financieras pero aún con incertidumbres y un elevado grado de frag-
mentación en el área del euro por otro, se ha desarrollado la actividad del sector bancario 
en los últimos meses. El crédito al sector privado residente en los negocios en España ha 
seguido reduciéndose, si bien desde mediados de 2013 se aprecian algunos síntomas de 
estabilización en el ritmo de contracción, rompiéndose la trayectoria de intensificación de la 
caída que venía observándose desde principios de 2011. Este descenso del crédito, que 
afecta tanto a las familias como a las empresas, y dentro de éstas es relativamente genera-
lizado por sectores de actividad, está influido por la situación económica (que sigue siendo 
débil, a pesar de que se ha reanuado el crecimiento), el necesario desapalancamiento de 
hogares y empresas y la todavía elevada fragmentación en el área del euro.
Los activos dudosos del crédito al sector privado residente han continuado aumentando, 
tanto en lo que respecta a hogares como a sociedades no financieras, provocando, junto 
con el descenso continuado del crédito, el aumento de las ratios de morosidad en el últi-
mo año. Este incremento ha sido relativamente generalizado para los distintos sujetos y 
ramas de actividad, aunque siguen existiendo diferencias apreciables en términos de ni-
veles, siendo la ratio para personas físicas sensiblemente inferior a la de las empresas. El 
alza reciente de las ratios es, en parte, consecuencia del ejercicio de revisión de las carte-
ras de préstamos refinanciados solicitado por el Banco de España. Además, hay que tener 
en cuenta que estos indicadores recogen la evolución del ciclo económico con un cierto 
retardo. Desde esta perspectiva, cabría esperar que se mantenga su tendencia creciente 
hasta que se afiance la recuperación económica.
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La mejoría de las condiciones en los mercados financieros se ha reflejado en el mantenimien-
to en niveles bajos de los indicadores de riesgo sistémico para España y en el continuado 
descenso de la apelación bruta al Eurosistema de las entidades españolas. Los depósitos de 
hogares y empresas no financieras han aumentado a lo largo de 2013, aunque los últimos 
datos disponibles apuntan a una moderación de su tasa de crecimiento. Esta evolución, 
unida al continuado descenso del crédito a hogares y empresas, conducen a que continúe 
la progresiva corrección en la brecha de financiación minorista.
El sector bancario presentó en 2013 un resultado consolidado neto atribuido al grupo de 
más de 11.000 millones de euros, que contrastan con las importantes pérdidas registra-
das el año anterior. La mejora se observa tanto en las entidades que recibieron ayudas 
públicas como en el resto, y se explica principalmente por las menores provisiones realiza-
das el pasado año en comparación con el esfuerzo extraordinario del ejercicio precedente. 
El margen de intereses descendió, como consecuencia principalmente de la disminución 
de la actividad y especialmente de los reducidos tipos de interés, lo que supone un reto 
para las entidades, que deberán perserverar en sus políticas de ajuste de costes operativos 
y ganancias de eficiencia.
Las ratios de capital se reforzaron a lo largo de 2013, repunte que se produjo tanto en las 
entidades sujetas a procesos de recapitalización y saneamiento, como en el resto. 
En el Capítulo 3 de este Informe se presenta un estudio de impacto en el crédito bancario 
de la ampliación de la definición de PYME y la reducción de los requerimientos de capital 
asociados a este tipo de financiación. En segundo lugar, se describen los instrumentos 
macroprudenciales incluidos en la CRD IV/CRR, así como las últimas actuaciones de la 
Junta Europea de Riesgo Sistémico en ese ámbito. Finalmente, el capítulo 3 da cuenta de 
los últimos avances en el Mecanismo Único de Resolución.
En resumen, en 2013 ha continuado el intenso proceso de reforma del sector bancario es-
pañol en el contexto del programa de asistencia financiera firmado entre las autoridades 
españolas y europeas, que finalizó con éxito en enero de 2014. Asimismo, ha proseguido la 
mejora en las condiciones de los mercados financieros en la zona euro. Ambos procesos, 
unidos a una cierta mejora de las perspectivas económicas, han favorecido un aumento 
de la confianza y una mejora de la percepción del mercado sobre los bancos españoles, 
que se ha reflejado en un avance sustancial de sus cotizaciones bursátiles y de la relación 
entre su valor de mercado y su valor contable. Sin embargo, la ausencia de una completa 
normalización en los mercados financieros del área del euro y la aún incipiente recuperación 
de la economía, configuran un entorno todavía difícil para el sector bancario, en el que per-
sisten elementos de presión sobre las cuentas de resultados que aconsejan la perseverancia 
de las entidades en el refuerzo de su eficiencia operativa y en la preservación de su capital.
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1 RIESGOS MACROECONÓMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS
Desde la publicación del Informe anterior, la evolución de los mercados financieros inter-
nacionales ha mostrado una notable estabilidad, que se ha visto interrumpida en varias 
ocasiones por algunos episodios puntuales de tensión, como el ocurrido a finales de enero, 
que se originó en las economías emergentes, o más recientemente, el ligado con la crisis 
en Ucrania. El primero tuvo un recorrido más limitado que el que se observó en mayo a raíz 
de la discusión en torno a la estrategia de salida de la Reserva Federal de Estados Unidos. 
De este modo, los mercados continúan operando en un entorno de elevada liquidez, en el 
que la incertidumbre proveniente de las decisiones en torno a la política monetaria parece 
reducida (a pesar de haberse iniciado la retirada de los estímulos monetarios en Estados 
Unidos) y en el que las principales dudas se centran en la situación de algunos países 
emergentes que pueden haber acumulado desequilibrios excesivos.
En la UEM, los indicadores de tensión han seguido reduciéndose. Persiste, no obstante, 
un importante grado de fragmentación en los mercados financieros europeos que hace 
que las condiciones de financiación presenten un elevado grado de heterogeneidad den-
tro del área. Esta evolución se ha producido en un contexto en el que el Consejo de 
Gobierno del BCE ha vuelto a relajar el tono de la política monetaria, con un nuevo des-
censo, en noviembre, de 25 pb, en los tipos de interés de las operaciones principales de 
financiación y de la facilidad marginal de crédito, que han quedado situados en el 0,25 % 
y el 0,75 %, respectivamente. Asimismo, reiteró su intención de mantener los tipos de 
interés oficiales en sus niveles actuales, o más bajos si fuera necesario, durante un perío-
do prolongado de tiempo. En el terreno de las medidas de suministro de liquidez, decidió 
extender la vigencia del procedimiento de subastas a tipo fijo con adjudicación plena 
en sus operaciones de financiación mientras sea necesario, y como mínimo hasta media-
dos de 2015. En paralelo, durante este período finalizaron con éxito los programas de 
ayuda financiera a Irlanda y España y se ha seguido avanzando en la construcción de la 
Unión Bancaria.
En este contexto, se observó un aumento progresivo en los tipos de interés a largo plazo 
de la deuda pública en las economías desarrolladas con mayor calificación crediticia de 
su deuda, si bien su nivel parece haberse estabilizado desde principios de año, habiendo 
mostrado incluso un cierto descenso (véanse gráficos 1.1.A y B). En cambio, en los países 
del área del euro más afectados por las tensiones, las rentabilidades de la deuda soberana 
y sus diferenciales con la referencia alemana han descendido. En particular, en el caso de 
la deuda pública española, cuya calificación ha sido revisada al alza por parte de dos 
agencias en los últimos meses, su diferencial de rentabilidad a 10 años con el bono alemán 
al mismo plazo se ha reducido de los 240 pb de finales de octubre de 2013, a menos de 
155 pb a finales de abril, situándose su rentabilidad en esta última fecha cerca del 3 %, el 
nivel más reducido desde octubre de 2005. Las primas de riesgo de crédito de las socieda-
des financieras y no financieras también han mantenido la tendencia descendente de meses 
anteriores (véase gráfico 1.1.C). En los mercados bursátiles, desde finales de octubre los 
índices de los países avanzados se han revalorizado mientras que los de las economías 
emergentes se han reducido algo, en promedio, aunque han presentado un mayor grado 
de heterogeneidad (véase gráfico 1.1.D).
En los países emergentes, la incertidumbre pasó a depender de factores de naturaleza más 
idiosincrásica. Así, aunque se produjeron episodios de inestabilidad a nivel global (como el 
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comentado anteriormente de finales de enero), estos fueron de corta duración e intensidad, 
y su efecto solo persistió en países concretos.
En la segunda mitad de 2013, la actividad económica internacional se aceleró hasta tasas 
en torno al 3,5 %, un punto por encima de las del primer semestre, como resultado funda-
mentalmente del repunte de las economías avanzadas, que cerraron el año, en promedio, 
con un avance interanual del 2 %. Los datos más recientes apuntan a cierta moderación 
en el crecimiento de estas economías a comienzos de 2014, debido a factores puntuales. 
Con todo, se espera un fortalecimiento en los próximos trimestres, con un ritmo de expan-
sión que aumentará en alrededor de 1 pp, situándose en torno al 2,3 % en 2014-15, im-
pulsado por unos menores ajustes fiscales (salvo en Japón), unas condiciones monetarias 
y financieras favorables, la recuperación gradual de los mercados inmobiliarios y laborales y 
el aumento de la riqueza del sector privado.
En las economías emergentes, en el segundo semestre de 2013 y en la parte transcurri-
da de 2014, continuó el empeoramiento de las perspectivas, en particular con la publi-
cación de algunos datos desfavorables en China, lo que impactó negativamente en los 
mercados de materias primas. Las previsiones de crecimiento para 2014 se han revisado 
La actividad económica 
mundial se aceleró 
en el segundo semestre 
de 2013 debido al repunte 
en las economías avanzadas
En cambio, en las emergentes 
ha continuado el 
empeoramiento 
de las perspectivas
FUENTES: Datastream, Reuters y Bloomberg.
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a la baja en torno a medio punto para el agregado de las economías emergentes (EME), 
que aún así mostrarían un ritmo de avance ligeramente superior al de 2013.
En el escenario central se contempla, por tanto, una tendencia a la estabilización del cre-
cimiento de las EME en tasas más reducidas respecto al pasado reciente, aunque el for-
talecimiento de las economías avanzadas acabe incidiendo en su demanda externa y com-
pense el endurecimiento gradual de las condiciones de financiación globales, si bien el 
balance de riesgos para estas economías (especialmente para las más dependientes de la 
financiación exterior) ha basculado a la baja en el contexto actual de turbulencias, incertidum-
bre y reacción contractiva de algunos bancos centrales. No obstante, cabe señalar también su 
mayor resistencia respecto al pasado, que se fundamenta en la capacidad de absorción pro-
porcionada por la flexibilidad de los tipos de cambio, los elevados colchones de reservas in-
ternacionales, unos mercados de renta fija más desarrollados que en el pasado (que han 
permitido reducir los descalces de monedas y la duración media de la deuda), sistemas ban-
carios más solventes y marcos de política macroeconómica, en general, más sólidos. Ade-
más, la actitud favorable a las reformas en algunas de ellas y la fortaleza relativa de los funda-
mentales han permitido discriminar entre economías en los episodios recientes.Todos estos 
elementos permiten atenuar el impacto de las turbulencias y limitar su transmisión o contagio.
En la UEM, durante los últimos tres meses de 2013, el PIB registró un avance intertrimes-
tral del 0,2 % tras el 0,1 % de crecimiento del trimestre anterior (véase gráfico 1.2.A). Este 
repunte es consistente con unas perspectivas de recuperación lenta y gradual, con un 
balance de riesgos orientado a la baja. En este contexto, en el ejercicio de proyección de 
marzo del BCE se prevé un crecimiento del 1,2 % para 2014, del 1,5 % para 2015 (en am-
bos casos, cifras muy similares a las del ejercicio de diciembre), y del 1,8 % para 2016 
(primera ocasión en la que se proyecta este año).
En España, durante los últimos tres meses de 2013 el PIB creció a un ritmo intertrimestral 
del 0,2 %, tras el avance del 0,1 % del tercer trimestre. La evolución económica más favora-
ble se ha reflejado en una mejoría del mercado de trabajo, registrándose en el tramo final del 
pasado ejercicio el primer incremento intertrimestral de empleo (en términos desestacio-
nalizados) desde principios de 2008. Por su parte, la tasa de paro tendió a reducirse a 
partir del primer trimestre de 2013, pero sigue en un nivel muy elevado, cerrando el año en 
el 26 % (véase gráfico 1.2.B). La información disponible para los primeros meses de 2014 
En la UEM, el PIB creció 
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intertrimestrales y las 
perspectivas a medio plazo 
son de recuperación gradual
En España, el PIB creció 
un 0,2 % y el empleo aumentó 
por primera vez desde 
principios de 2008. 
Las perspectivas a corto 
y medio plazo son también 
de recuperación gradual
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Eurostat y Banco de España.
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apunta a una prolongación del tono moderadamente positivo de la actividad. Así, según la 
estimación avance del INE, en el primer trimestre de 2014 el PIB creció a una tasa intertri-
mestral del 0,4 %. En este contexto, las últimas proyecciones del Banco de España evi-
dencian un crecimiento del PIB del 1,2 % para 2014 y del 1,7 % para 20151.
Durante los últimos meses del pasado año, las ratios de endeudamiento de las sociedades 
no financieras y las familias siguieron reduciéndose, si bien continúan situadas en niveles 
superiores a los de la media de la UEM. También descendió la proporción de las rentas des-
tinada a los pagos asociados a las deudas de estos sectores. En el caso de los hogares, 
la información más reciente de la riqueza, correspondiente al cuarto trimestre de 2013, evi-
dencia una estabilización, tras los descensos de los últimos años. Los datos disponibles so-
bre los beneficios empresariales también muestran una evolución más favorable. Concreta-
mente, el resultado ordinario neto de las empresas colaboradoras con la Central de Balances 
Trimestral creció un 2,3 % en 2013, rompiendo la trayectoria negativa de los dos años an-
teriores. Ello se reflejó en un ligero repunte de la rentabilidad del activo de esta muestra.
En el caso de las AAPP, la tasa de avance interanual de los pasivos se situó, en febrero, en 
el 8 %, al tiempo que los datos más recientes de la ratio de endeudamiento, correspon-
dientes al cuarto trimestre de 2013, la sitúan en el 93,9 % del PIB.
En resumen, desde la publicación del último IEF, se ha prolongado el proceso de mejoría de 
las condiciones en los mercados financieros mayoristas europeos, si bien persiste un impor-
tante grado de fragmentación financiera que hace que los costes de financiación continúen 
siendo en España relativamente elevados dado el actual tono expansivo de la política mone-
taria. Por otra parte, los datos más recientes evidencian una pauta de crecimiento económi-
co moderado en España y ligeros aumentos del empleo. Se prevé que esta trayectoria de 
gradual recuperación se mantendrá en el corto y medio plazo, aunque estas proyecciones 
están rodeadas de una elevada incertidumbre. 
Continúa el proceso de 
descenso del endeudamiento 
de las familias y empresas, 
y los datos más recientes 
evidencian una cierta 
estabilización de la riqueza 
de los hogares 
y de una evolución más 
favorable de la rentabilidad 
de las sociedades...
...al tiempo que se mantiene 
el elevado dinamismo 
de la deuda de las AAPP
En resumen, continúa 
la mejoría de las condiciones 
en los mercados financieros 
europeos, si bien persiste 
un elevado grado de 
fragmentación. La economía 
española crece a un ritmo 
moderado, tendencia que 
se prevé que se mantendrá 
a corto y medio plazo
1  Véase Informe de Proyecciones de la Economía Española. Boletín Económico, Marzo 2014.
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2  ENTIDADES DE DEPÓSITO
El balance consolidado de las entidades de depósito españolas, que incluye tanto la acti-
vidad en España como la realizada a través de sus filiales y sucursales en el extranjero, 
descendió en 2013 un 10,2 % en tasa interanual (véase cuadro 2.1). Parte de esta caída en 
el balance fue consecuencia del traspaso a la Sareb de los activos inmobiliarios por parte 
de las entidades del Grupo 2 en febrero de 20131. No obstante, las tasas de variación de 
las principales partidas de balance serían muy similares si se excluyeran del análisis las 
entidades correspondientes al mencionado Grupo 2.
La evolución del activo estuvo condicionada por lo sucedido en los negocios en España, 
con caídas del 12,7 % en diciembre en tasa interanual, y por el descenso, aunque menor, 
de los negocios en el extranjero, donde el activo total se redujo en esa misma fecha un 
3,6 % en relación con el mismo mes del año anterior. La caída del activo en el extranjero 
se debe, en buena medida, a la evolución de los tipos de cambio. Así, el euro se ha apre-
ciado entre diciembre de 2012 y diciembre de 2013, con respecto a las principales mone-
das en las que las entidades españolas desarrollan su negocio en el extranjero, como el 
real brasileño (20 % de apreciación del euro), el peso chileno (14 %), y, en menor medida, 
el peso mexicano (5,4 %), el dólar estadounidense (4,5 %) y la libra esterlina (2,6 %). 
Los negocios en el extranjero representaron, en diciembre de 2013, un 30,4 % en términos 
del activo total de las entidades de depósito, frente al 28,4 % observado un año antes 
(véase gráfico 2.1.F). Este porcentaje ha venido creciendo en los últimos años como con-
secuencia de la mayor caída, o del menor crecimiento, en los negocios en España. En 
todo caso, las exposiciones en el exterior de las entidades españolas se realizan en gene-
ral mediante filiales que desarrollan su actividad en los países de destino bajo criterios de 
autonomía financiera, siendo su actividad mayoritaria la actividad local en moneda local, 
cuestiones que han de considerarse al evaluar los riesgos derivados de tales exposiciones 
(véase Recuadro 2.1).
La financiación al sector privado (crédito y renta fija) descendió un 7,2 % en tasa inter-
anual, aumentando, no obstante, su peso relativo en el balance hasta el 62,7 % (véase 
cuadro 2.1; pro memoria, y gráfico 2.1.C). Este descenso de la financiación fue debido 
tanto a la disminución de los valores de renta fija como, especialmente, a la caída del 
crédito (véase gráfico 2.1.A). Como se analizará más adelante, la evolución a la baja del 
crédito vino motivada principalmente por la actividad de los negocios en España, en línea 
con la evolución de la economía española en este periodo y el proceso de reducción del 
endeudamiento de empresas y familias, además de otros aspectos de carácter puntual, 
como son los traspasos de activos a la Sareb realizados por algunas entidades. 
2.1  Evolución de 
los riesgos bancarios
2.1.1  BALANCE 
CONSOLIDADO DE LAS 
ENTIDADES DE DEPÓSITO
El balance consolidado 
de las entidades de depósito 
disminuyó un 10,2 % 
en 2013…
… fruto del descenso tanto 
de los negocios en España 
como, en menor medida, 
en el extranjero
El peso del negocio en el 
extranjero ha venido creciendo 
en los últimos años
La financiación al sector 
privado descendió un 7,2 %, 
aunque aumentó su peso 
relativo en el balance
1  Los Grupos 1 y 2 están formados por aquellas entidades que tuvieron necesidad de acudir a ayudas públicas 
para recapitalizarse, de acuerdo con lo acordado en el Memorando de Entendimiento para la asistencia finan-
ciera a la banca española (MoU). El Grupo 1 estaba originalmente integrado por BFA/Bankia, Catalunya Caixa, 
Nova Caixa Galicia y Banco de Valencia, mientras que el Grupo 2 estaba integrado por Cajatres, CEISS, Liber-
bank y Banco Mare Nostrum. Los traspasos realizados por las entidades del Grupo 1 a la Sareb no afectan a la 
tasa de variación interanual de diciembre de 2013, dado que dichos traspasos ya estaban recogidos en la infor-
mación correspondiente a diciembre de 2012. Las entidades del Grupo 2, por su parte, traspasaron sus activos 
en febrero de 2013.
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Por su parte, la financiación a las AAPP residentes y no residentes (crédito y renta fija) 
registró una tasa interanual negativa del 3,9 % en diciembre de 2013, debido especialmente 
a la variación en el crédito (–17,5 %), mientras que se produjo un moderado aumento de los 
valores de deuda pública (2,7 %). El descenso de la financiación a las AAPP se observó 
tanto en los negocios en España, especialmente en el crédito, como en los negocios en el 
extranjero (–3,8 % y –4 % en tasas interanuales, respectivamente). En todo caso, en el 
La financiación a las AAPP 
registró una tasa de variación 
interanual negativa del 3,9 % 
en 2013
FUENTE: Banco de España.
a En el epígrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo no consideradas explícitamente, incluidos los ajustes de valoración.
b Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de marzo de 2014 (últimos 
disponibles) y de marzo de 2013 para mantener la comparación en términos interanuales.
c Diferencia calculada en puntos básicos.
Dic-2013
Var.
dic-2013/
dic-2012
Peso
relativo
dic-2012
Peso
relativo
dic-2013
(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 141.011 -22,9 4,7 4,1
Depósitos en entidades de crédito 183.189 -22,4 6,1 5,3
Crédito a las Administraciones Públicas 94.722 -17,5 3,0 2,7
Crédito al sector privado 2.027.253 -7,4 56,6 58,4
Valores de renta jIa 562.452 -2,0 14,8 16,2
Otros instrumentos de capital 38.953 0,0 1,0 1,1
Participaciones 46.992 -12,8 1,4 1,4
Derivados 163.863 -37,8 6,8 4,7
Activo material 50.672 7,1 1,2 1,5
Otros (a) 163.754 -1,3 4,3 4,7
TOTAL ACTIVO 3.472.862 -10,2 100 100
Pro memoria:
    Financiación al sector privado 2.178.643 -7,2 60,7 62,7
    Financiación a las Administraciones Públicas 439.405 -3,9 11,8 12,7
    Activos dudosos totales 222.858 14,1 5,1 6,4
    Ratio de morosidad total 7,8 149 (c)
    Fondo para insolvencias y riesgo-país -124.867 -6,2 -3,4 -3,6
Dic-2013
Var.
dic-2013/
dic-2012
Peso
relativo
dic-2012
Peso
relativo
dic-2013
(m€) (%) (%) (%)
Depósitos de bancos centrales 214.269 -43,5 9,8 6,2
Depósitos de entidades de crédito 382.487 -9,5 10,9 11,0
Depósitos de las Administraciones Públicas 84.190 -11,1 2,4 2,4
Depósitos del sector privado 1.742.627 1,3 44,5 50,2
Valores negociables 402.378 -18,3 12,7 11,6
Derivados 151.567 -37,9 6,3 4,4
Financiación subordinada 42.947 -30,0 1,6 1,2
Provisiones para pensiones e impuestos 35.326 -2,2 0,9 1,0
Otros (a) 184.996 -8,5 5,2 5,3
TOTAL PASIVO 3.240.789 -11,3 94,4 93,3
Pro memoria:
    Préstamo neto del Eurosistema (b) 183.454 6,7 5,3
Intereses minoritarios 26.858 48,0 0,5 0,8
Ajustes por valoración del patrimonio neto -16.801 . -0,3 -0,5
Fondos propios 222.017 6,3 5,4 6,4
TOTAL PATRIMONIO NETO 232.074 7,9 5,6 6,7
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.472.863 -10,2 100 100
Activo
Pasivo y patrimonio neto
BALANCE CONSOLIDADO. 
ENTIDADES DE DEPÓSITO 
CUADRO 2.1 
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balance consolidado total, la evolución del crédito, que reduce su peso relativo dentro del 
mismo (2,7 % en diciembre de 2013, frente al 3 % de un año antes), no compensa la de la 
renta fija, de tal modo que el conjunto de la financiación a las AAPP (crédito y renta fija) 
aumentó su peso relativo en el balance, hasta el 12,7 %, frente a un peso del 11,8 % en 
diciembre de 2012 (véase cuadro 2.1; pro memoria).
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FUENTE: Banco de España. 
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RECUADRO 2.1EXPOSICIÓN INTERNACIONAL DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS
san su exposición internacional en inversiones transfronterizas. 
Por un lado, el conocimiento y la cercanía obtenidos a través de 
las filiales permite que el riesgo de crédito, no sólo en el mercado 
local sino también en las operaciones transfronterizas, se reduz-
ca. Por otro lado, la financiación doméstica de las operaciones 
locales disminuye el riesgo de tipo de cambio, y también el ries-
go de liquidez, en la medida en que los mercados internaciona-
les se pueden cerrar con mayor facilidad que los mercados loca-
les para una entidad (sobre todo si se trata de una entidad rela-
tivamente grande a nivel local pero relativamente pequeña a 
nivel internacional).
En términos cuantitativos, el volumen de activos financieros en el 
exterior de las entidades españolas en su conjunto representa un 
38% de su volumen total de activos financieros. La mayor parte 
de esta actividad internacional (cerca del 90 %) corresponde a las 
dos entidades más grandes del sistema bancario nacional, mien-
tras que el resto de bancos tiene un volumen muy limitado. En 
cuanto a su distribución geográfica, la actividad se concentra en 
Europa y América, mientras que el resto del mundo apenas repre-
senta un 1 % de la actividad internacional (véase gráfico A). Reino 
Unido concentra casi un tercio de los activos financieros en el 
exterior, seguido de Estado Unidos con un 13 %, y México y Bra-
sil, que representan un 10 % cada uno. En el resto de Europa se 
encuentra un 27 % de los activos en el exterior, destacando la 
presencia en Portugal, Alemania y Francia, mientras que la prácti-
ca totalidad de la actividad restante corresponde a Latinoamérica.
En cuanto a la calidad de estos activos financieros en el exterior, la 
comparación debe tener en cuenta que se trata de áreas con dis-
tintas características en términos de rentabilidad, competencia, 
Las expectativas sobre la retirada de los estímulos monetarios en 
EEUU tuvieron un impacto más pronunciado de lo esperado en las 
economías emergentes, lo que ha provocado una revisión a la baja 
de sus perspectivas de crecimiento (que en cualquier caso siguen, 
en la mayoría de ellos, por encima de las expectativas de creci-
miento para los países desarrollados). En este contexto, puede 
resultar informativo describir el tipo de exposición de las entidades 
españolas en el exterior para poder interpretar los riesgos que 
plantea y mostrar su distribución geográfica en diciembre de 2013.
A nivel consolidado, los activos financieros1 de un banco en un 
determinado país comprenden tanto los activos financieros resul-
tantes de la actividad local desarrollada por las filiales de la enti-
dad implantadas en el país en cuestión, como los activos financie-
ros consecuencia de la actividad no local realizada por la entidad 
matriz (actividad propiamente transfronteriza) o desde otra filial 
localizada en un tercer país. La denominación de ambos tipos de 
activos puede estar en la moneda del país en cuestión o en cual-
quier otra divisa. La preponderancia de un grupo de activos sobre 
otro (transfronterizos frente a los activos de las filiales en el exte-
rior) proporciona una idea precisa sobre el modelo de negocio que 
la entidad desarrolla en su actividad internacional. 
Un 74 % de los activos financieros en el exterior se refiere a ac-
tividad local, y más concretamente, un 69 %, a actividad local en 
moneda local2. Esta concentración apunta a un modelo de nego-
cio de descentralización internacional, en el que las entidades 
españolas operan en el extranjero mediante filiales locales finan-
ciadas autónomamente. Adicionalmente, estas entidades tienen 
un carácter minorista en el que gran parte de su financiación se 
realiza en moneda local siendo los depósitos locales una parte 
muy importante del pasivo. La estructura a través de filiales les 
lleva a tener que cumplir con las mismas normas que el resto de 
bancos domésticos, con los mismos requisitos de capital, liqui-
dez, estructura de gobernanza y planes de resolución. Esta pre-
sencia  local en los países en los que operan les otorga a los 
bancos españoles una mejor capacidad de reacción ante acon-
tecimientos adversos sobrevenidos en los mismos, y una ventaja 
comparativa en términos de riesgos frente a entidades que ba-
1  Los activos financieros comprenden el volumen total de créditos (inclui-
dos los referidos a otras entidades y al sector público), valores de renta 
fija, derivados y otro tipo de activos de naturaleza financiera que figuran 
en el balance de las entidades españolas.
2  La pequeña diferencia  entre ambos porcentajes, que refleja la actividad 
local en moneda no local, se refiere principalmente a actividad en euros 
en países que no forman parte de la eurozona como Polonia, Turquía o 
Suecia, o a países con dolarización significativa.
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solvencia y posición cíclica de la economía. Así, la ratio de mo-
rosidad se sitúa en niveles inferiores a los observados en España 
(véase gráfico B). En los países emergentes con mayor presencia 
de las entidades españolas (México, Brasil y Chile) la ratio se si-
túa entre el 4,3 % y el 2,3 %. En Estados Unidos y en los princi-
pales países europeos, sus valores son inferiores, y sólo en Por-
tugal la ratio alcanza valores algo más elevados, superando lige-
ramente el 6 %. Esta menor morosidad es consecuencia de la 
diferente posición cíclica de las economías en las que actúa la 
banca española y una manifestación de la contribución de la di-
versificación geográfica a la disminución del riesgo agregado del 
sistema bancario español.
RECUADRO 2.1EXPOSICIÓN INTERNACIONAL DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS (cont.)
Los activos dudosos totales a nivel consolidado continuaron creciendo durante 2013. La 
tasa de variación interanual alcanzó en diciembre el 14,1 %. Este incremento en los acti-
vos dudosos se debió exclusivamente a la actividad desarrollada en España (16,9 % de 
variación interanual), mientras el conjunto de la actividad en el extranjero mostró un des-
censo de los activos dudosos del 5,2 %. El deterioro de la calidad crediticia se percibió 
también en la ratio de dudosos totales a nivel consolidado2, que creció hasta el 7,8 % en 
diciembre de 2013 (frente al 6,3 % observado en diciembre de 2012). Fue la actividad en 
España la que causó la elevación de dicha ratio (9,8 % en diciembre de 2013, con un in-
cremento de 2,3 pp), mientras en los negocios en el extranjero la ratio disminuyó levemen-
te, desde el 3 % en diciembre de 2012 hasta el 2,9 % un año más tarde. El alza de la ratio 
de morosidad en los negocios en España se analiza en mayor detalle posteriormente.
En diciembre de 2013 el aumento de los activos dudosos totales a nivel consolidado 
(14,1 %) ha sido compatible con una reducción en tasa interanual de los fondos para insol-
vencias y riesgo país (–6,2 %). Esto se explica por varias razones, y con cierta heteroge-
neidad entre entidades, siendo las más significativas los traspasos a fallidos, las altas en 
dudosos hipotecarios de la cartera minorista, como consecuencia de la revisión de las 
operaciones de refinanciación y reestructuración, y que, por su tipología, tienen provisio-
nes en media inferiores al resto de la cartera; y, finalmente, las reclasificaciones a dudosos 
de la cartera de promotores a la que se le han reasignado los fondos genéricos constituidos 
a raiz de los RDL de 2012.
La partida de derivados, tanto en el activo como en el pasivo, mostró un descenso signi-
ficativo (37,8 % en el activo y 37,9 % en el pasivo), de modo que la variación de la posición 
neta es reducida. Esta evolución se explica en buena parte, por el cómputo de los derivados 
de tipos de interés y por extensión de los acuerdos de neteo de posiciones. 
En definitiva, a nivel de los balances consolidados, por el lado del activo persiste la reducción 
de la financiación al sector privado que, no obstante, es compatible con una cierta recompo-
sición del activo, donde, en detrimento de los depósitos con bancos centrales y con entida-
des de crédito, así como de la operativa de derivados, tanto la financiación al sector privado 
como, en menor medida, al sector público, han ganado peso relativo (véase gráfico 2.1.C).
En el pasivo (véase cuadro 2.1) se observó una recomposición entre algunas partidas, en 
favor de los depósitos del sector privado (véase gráfico 2.1.D). Los depósitos de bancos 
centrales descendieron un 43,5 %, disminuyendo su peso relativo en el balance desde el 
9,8 % en diciembre de 2012 hasta el 6,2 % en diciembre de 2013. Los depósitos de bancos 
Los activos dudosos totales 
continuaron creciendo debido 
a la actividad en España
En el activo, la financiación 
al sector privado ganó peso 
frente a los depósitos con 
bancos centrales, entidades 
de crédito y a la operativa con 
derivados
En el pasivo se observó una 
recomposición en favor de los 
depositos del sector privado
2  Además del crédito al sector privado residente, esta cifra incluye el de las AAPP y el de las entidades de crédito.
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centrales se habían incrementado notablemente a lo largo del ejercicio 2012 (véase gráfico 
2.1.B), debido a la operativa con el Eurosistema, que actuó proveyendo liquidez a largo 
plazo ante las tensiones en los mercados financieros en el área del euro, y en particular ante 
las disfunciones observadas en el mercado monetario. En agosto de 2012 el recurso neto al 
Eurosistema (diferencia entre los fondos recibidos y los depositados) por parte de las enti-
dades españolas alcanzó su máximo, siendo el peso de esta financiación del 9,7 % sobre el 
total activo. Desde entonces su importancia se ha ido reduciendo de forma significativa mes 
a mes. Ya en diciembre de 2012 se había reducido hasta el 8,1 % y un año más tarde, en 
diciembre de 2013, hasta el 5,8 %. El último dato disponible, correspondiente a marzo de 
2014, muestra que la tendencia a la baja continúa (5,3 %, véase cuadro 2.1; pro memoria).
Asimismo, los depósitos de entidades de crédito mostraron una caída del 9,5 % en tasa 
interanual en diciembre de 2013, si bien su peso sobre el total activo se mantuvo en el 
11 %. Dicha reducción es muy inferior a la experimentada en la posición del activo (22,4 %), 
donde el crédito a entidades de depósito ha reducido su peso relativo en el activo desde 
el 6,1 % al 5,3 %.
Los depósitos del sector privado en el balance consolidado crecieron en diciembre de 
2013 un 1,3 % frente al mismo mes del año anterior, especialmente en los negocios en 
España, de tal forma que pasaron de representar el 44,5 % al 50,2 % del activo. Hay que 
destacar que este es el único epígrafe del pasivo del cuadro 2.1 que ha mostrado una 
variación interanual positiva en diciembre de 2013. Esta evolución, unida a la de la finan-
ciación al sector privado, se ha traducido en una mejora del diferencial de financiación 
minorista a nivel consolidado.
Por su parte, y aunque se ha observado una cierta mejora en las condiciones de los mer-
cados financieros, que han favorecido algunas emisiones de valores en los mercados ma-
yoristas, los valores negociables siguen registrando tasas de variación negativas (–18,3 % 
en diciembre de 2013 con respecto al mismo periodo del año anterior), que implican una 
cierta pérdida de peso relativo en el balance (desde el 12,7 % hasta el 11,6 % en diciembre 
de 2013). La financiación subordinada también ha presentado una tendencia a la baja, que 
en este caso ha estado además acentuada por los ejercicios de gestión de híbridos desa-
rrollados por las entidades de los Grupos 1 y 2. En todo caso, y con independencia de 
factores coyunturales, parece existir una tendencia a una cierta recomposición estructural 
del pasivo, a favor de los depósitos y en detrimento de la financiación mayorista.
El patrimonio neto del conjunto de entidades de depósito se incrementó en tasa interanual 
en un 7,9 % en 2013. Este incremento en el patrimonio se debió, en parte, a la recapitali-
zación de las entidades de los Grupos 1 y 2. Excluyendo a estas entidades, el patrimonio 
neto creció un 0,3 %, lo que significó un incremento desde el 6,4 % hasta el 7,1 % en tér-
minos de activo. El patrimonio neto pasó de representar 5,6 % sobre el activo total en di-
ciembre de 2012 a un 6,7 % un año más tarde (véase gráfico 2.1.E), con un aumento de los 
fondos propios de 1pp, desde el 5,4 % hasta el 6,4 % en términos del activo. Esta evolu-
ción, unida a la de los depósitos del sector privado, pone de manifiesto el proceso de re-
composición del balance que se está produciendo en el sector bancario español.
En definitiva, el balance consolidado de la banca española muestra un cierto cambio 
estructural, por el lado del activo, aumenta el peso relativo de la financiación al sector 
privado, mientras que por el lado del pasivo, hacen lo propio los depósitos del mismo. 
Este cambio en la estructura del balance demuestra la capacidad de adaptación del 
sector al entorno altamente complejo en el que todavía desarrolla su actividad.
Los depósitos de entidades 
de crédito descendieron…
… mientras crecieron 
los del sector privado
Los valores negociables, 
por su parte, registraron tasas 
de variación negativas
El patrimonio neto aumentó, 
debido en parte a la 
recapitalización de las 
entidades de los Grupos 1 y 2
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El crédito al sector privado residente en los negocios en España, observado en los esta-
dos financieros individuales (véase gráfico 2.2.A), descendió un 8,2 % en febrero de 2014 en 
tasa interanual para el conjunto de las entidades de depósito (último dato disponible hasta 
la fecha)3. Una vez que el crédito total se corrige del efecto de los traspasos de las entidades 
de los Grupos 1 y 2, y que afecta al cómputo de las tasas de variación interanuales desde 
diciembre de 2012 a enero de 2014, ambas inclusive, se observa (véase gráfico 2.2.A) que 
la tendencia decreciente del crédito tendió a estabilizarse desde los meses centrales de 
2013, manteniéndose desde entonces en tasas interanuales negativas del orden del 8 %.
Con datos de diciembre de 2013 (últimos disponibles) es posible analizar la evolución del 
crédito por sectores institucionales y ramas de actividad. El crédito a personas físicas des-
cendió un 5,4 % en diciembre de 2013 en tasa interanual para el conjunto de las entidades 
de depósito, frente a un descenso del 4,9 % observado en el mismo mes del año anterior. 
El descenso fue más importante en el crédito concedido para fines distintos de la adquisi-
ción de vivienda (–10,3 %) que en el concedido para financiar la compra de una vivienda 
(–4,6 %), si bien el primero muestra una ligera desaceleración de la caída respecto al año 
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DEL SECTOR 
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EN LOS NEGOCIOS EN 
ESPAÑA (DI) 
El crédito descendió un 8,2 % 
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Por sectores, disminuyó 
el crédito a personas físicas, 
especialmente el distinto del 
concedido para adquisición 
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3  A partir de enero de 2014 los establecimientos financieros de crédito (EFC) han dejado de considerarse entida-
des de crédito, por lo que los créditos a estas entidades han pasado a computar como crédito al sector privado 
residente. Para posibilitar la comparación a lo largo del tiempo de estas series se han realizado los ajustes per-
tinentes para neutralizar el cambio.
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anterior (–11,9 % en diciembre de 2012) mientras el segundo aceleró su descenso en 1pp 
(–3,6 % un año antes; gráfico 2.2.B).
Por su parte, el crédito a empresas no financieras en diciembre de 2013 descendió un 
13,7 % en tasa interanual. Los traspasos realizados a la Sareb en diciembre de 2012 y fe-
brero de 2013 por las entidades de los Grupos 1 y 2 respectivamente estaban asociados a 
las empresas de construcción y promoción inmobiliaria. Teniendo en cuenta el impacto del 
traspaso a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 2 y realizando el ajuste correspon-
diente, el descenso para el conjunto de empresas no financieras es menor, del 11,2 %. 
En lo que respecta al crédito a las empresas no financieras de construcción y promoción in-
mobiliaria, la tasa de variación interanual en diciembre de 2013 fue del –21,2 %. Corrigiendo 
el efecto del traspaso a la Sareb, la caída se reduce hasta el 15,4 %, ligeramente mayor que 
la observada en diciembre de 2012 (–13 %). El gráfico 2.2.B muestra dichas tasas de varia-
ción interanuales de los últimos trimestres una vez corregido el impacto de estos traspasos.
El comportamiento del crédito a empresas no financieras para actividades distintas de las 
de construcción y promoción inmobiliaria a lo largo de 2013 ha sido a la baja (–8,3 % en 
tasa interanual), aunque con una cierta tendencia a la moderación de su caída en los últi-
mos meses del año. Los sectores que más contribuyeron a la aceleración de la caída del 
crédito a empresas no financieras distintas de construcción y promoción inmobiliaria en el 
último año fueron los de transporte, almacenamiento y comunicaciones (–12,8 % en tasa 
interanual), manufacturas (–10,4 %) y comercio y reparaciones (–6,4 %). Por su parte, los 
sectores de otros servicios empresariales (–5,5 %) y resto de servicios (crecimiento del 
1,4 %) mostraron una cierta recuperación en sus tasas de variación respecto a las del año 
anterior (véase gráfico 2.3).
La relativamente generalizada reducción del crédito, se observa también para las distintas 
clases de tamaño de las empresas no financieras. A través de la Central de Información 
de Riesgos (CIR) se puede aproximar el tamaño de las empresas no financieras por su 
volumen de deuda bancaria declarado en la CIR. Diferenciando a las empresas no finan-
cieras distintas de construcción y promoción inmobiliaria por tamaños, y sobre la base de 
esta aproximación, se observa que existe una clara dicotomía entre la evolución del crédito 
bancario de las empresas de mayor tamaño, y la del resto de empresas, para las que cae 
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a tasas más moderadas, y, aunque con bastante volatilidad, se aprecia una tendencia a la 
desaceleración de la caída del crédito (véase gráfico 2.4.A). Como ya se observó en tri-
mestres anteriores, las empresas no financieras de mayor tamaño, en un momento de 
mejora en las condiciones de los mercados financieros, han realizado emisiones de deu-
da, lo que, unido al proceso de desapalancamiento de sus balances, contribuye a explicar 
la evolución que se observa en el crédito bancario que reciben (véase gráfico 2.4.B). 
Es posible disponer de una aproximación del crédito nuevo concedido entre dos periodos 
usando la información que las entidades envían al Banco de España de acuerdo con el 
Reglamento 63/2002 del Banco Central Europeo y con las correspondientes circulares del 
Banco de España. La variable de crédito nuevo contemplada en estas estadísticas recoge 
los créditos formalizados por primera vez con la clientela, así como los contratos existen-
tes en periodos anteriores cuyo importe, tipo de interés u otras condiciones financieras 
sustanciales para los tipos de interés se hubiesen renegociado en el mes con la clientela. 
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a El tamaño de las empresas se aproxima por su volumen de deuda bancaria declarado a la Central de Información de Riesgos del Banco de España.
b Por nueva operación se consideran los créditos formalizados por primera vez así como los contratos existentes en periodos  anteriores cuyo importe, tipo de 
interés u otras condiciones jnancieras sustanciales para los tipos de interés se hubiesen renegociado en el mes con la clientela. Los datos de importes se han 
construido como la media móvil del mes en cuestión y de los últimos cinco con el jn de disminuir la volatilidad de la serie mensual. Las tasas de variación se 
calculan en base a dichas series.
c Empresas no jnancieras que solicitan crédito a una entidad con la que no están trabajando o con la que no han tenido relación crediticia en los tres últimos 
meses. La tasa de aceptación se dejne como el cociente entre las operaciones aceptadas por las entidades de depósito sobre el conjunto de peticiones 
recibidas en un determinado mes.
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Tomando en cuenta estas consideraciones, se observa que el crédito nuevo4 a empresas 
no financieras concedido en 2013 también registró tasas de variación negativas a lo largo 
de 2013 en comparación con el año anterior (–11 % en diciembre). No obstante, dicha caí-
da interanual es menor que la observada en meses anteriores, cuando llegó a alcanzar ta-
sas del –28 % en el mes de junio (véase gráfico 2.4.C). Cuando el análisis se centra en las 
operaciones de crédito con un importe menor a un millón de euros y con empresas no fi-
nancieras (asociadas principalmente a PYMES), la recuperación en las tasas de variación 
es más notable, alcanzando incluso valores positivos en diciembre de 2013 (1 %). El cam-
bio de tendencia en la concesión de crédito es generalizado para todos los tamaños de 
crédito desde el tercer trimestre de 2013. Los últimos datos disponibles, relativos al mes de 
febrero, evolucionan en la dirección ya señalada, registrando el crédito nuevo de importe 
inferior a un millón de euros una tasa de variación interanual del 4,8 % (véase gráfico 2.4.C).
Con datos de la CIR, es posible calcular las tasas de aceptación de las operaciones de 
crédito solicitadas por empresas no financieras a entidades de depósito con las que no 
están trabajando o con las que no han tenido una relación crediticia en los últimos meses5. 
En línea con la evolución del crédito comentada en el párrafo anterior, estas tasas de 
aceptación han mostrado una tendencia ascendente en los últimos meses alcanzando 
cifras en torno al 34 % a finales de 2013 frente a los niveles en torno al 30 % observados 
a finales del año anterior (véase gráfico 2.4.D). Las tasas de aceptación muestran, desde 
el comienzo de la crisis, niveles ligeramente más bajos para aquellas empresas dedicadas 
a la construcción y promoción inmobiliaria que para el resto de empresas no financieras. 
El cambio de tendencia de las tasas de aceptación es más claro, y los niveles más eleva-
dos, si se excluye a las entidades recapitalizadas con fondos públicos.
En definitiva, los datos más recientes disponibles muestran que persiste una disminución 
del crédito a nivel agregado que es relativamente generalizada entre los diferentes sectores 
institucionales y ramas de actividad. Esta tendencia de carácter general se ha moderado 
en su ritmo de descenso, que se ha mantenido estable desde los meses centrales de 
2013, al tiempo que persisten diferencias en la intensidad de dicho descenso entre sujetos, 
perceptible por ejemplo, entre los distintos sectores empresariales. 
El descenso del crédito, que se ha moderado en los últimos meses, es reflejo de la situación 
económica, del proceso de necesario ajuste del excesivo endeudamiento de los agentes, 
y de la todavía elevada fragmentación en el área del euro. El recuadro 2.2 muestra la situa-
ción de los créditos refinanciados y/o reestructurados del sector bancario español, una 
parte todavía significativa de la cartera crediticia de las entidades de depósito españolas y 
sobre la que se ha puesto singularmente el foco supervisor en el último año.
Los activos dudosos del crédito al sector privado residente (negocios en España) cre-
cieron un 21,1 % en febrero de 2014 (último dato disponible hasta la fecha) en tasa inte-
ranual (véase gráfico 2.5.A). Si se excluye del análisis a las entidades de los Grupos 1 y 2 
para aislar la evolución de los dudosos de los efectos de los traspasos a la Sareb, la tasa 
de variación interanual registrada en febrero de 2014 sería del 25,6 %, frente al 20,1 % 
registrado un año antes. 
Se observa un menor 
retroceso del crédito nuevo
Las tasas de aceptación de 
las operaciones de crédito 
solicitadas por empresas no 
financieras a entidades de 
depósito con las que no están 
trabajando mostraron una 
tendencia ascendente
El descenso del crédito 
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endeudamiento de los 
agentes, y de la todavía 
elevada fragmentación 
en el área del euro
Los activos dudosos 
crecieron un 21,1 % 
en febrero de 2014
4  Los datos de importes se han construido como la media móvil del mes en cuestión y de los últimos cinco, con 
el fin de disminuir la volatilidad de la serie mensual. Las tasas de variación se calculan en base a dichas series.
5  Para el subconjunto de empresas referido, la tasa de aceptación se define como el cociente entre las operacio-
nes aceptadas por las entidades de depósito sobre el conjunto de peticiones recibidas en un determinado mes. 
El análisis debe tomarse con las debidas cautelas. Por una parte, por lo limitado del conjunto de empresas que 
se incluyen. Por otra parte, porque las variaciones en las tasas de aceptación pueden responder a diversas ra-
zones, desde modificaciones en la demanda hasta cambios en las condiciones de la oferta.
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RECUADRO 2.2REFINANCIACIONES Y REESTRUCTURACIONES DE LA CARTERA CREDITICIA DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS
Con el objetivo de aumentar la transparencia sobre la calidad de los 
activos crediticios en poder de los bancos españoles, el Banco de 
España tomó, en el contexto del Memorando de Entendimiento 
(MoU) firmado entre las autoridades españolas y europeas en julio de 
2012, varias medidas para mejorar la información disponible sobre la 
situación de las operaciones refinanciadas y reestructuradas de sus 
carteras. En primer lugar, la Circular del Banco de España 6/2012, de 
28 de septiembre, define ambos tipos de operaciones y obliga a in-
formar a los bancos sobre sus importes, su clasificación como ries-
go normal, subestándar o dudoso, su finalidad y sus coberturas. En 
segundo lugar, el 30 de abril de 2013 se envió a las entidades una 
comunicación con criterios sobre este tipo de operaciones instando 
a los bancos a realizar una revisión de la clasificación contable de 
sus carteras refinanciadas y reestructuradas. En la actualidad los 
equipos de inspección del Banco de España están finalizando el pro-
ceso de revisión de la aplicación de los mencionados criterios de 
reclasificación de las operaciones refinanciadas y reestructuradas.
Los datos disponibles a diciembre de 2013 reflejan, a nivel de los 
estados financieros individuales, que el volumen de estas opera-
ciones en la cartera crediticia del conjunto de entidades de depó-
sito españolas se sitúa en 211.273 millones de euros, un 15,3 % 
del crédito al sector privado. Alrededor de la mitad de las mismas 
(un 51,4 %) están clasificadas en la categoría de dudosas, mien-
tras que un 29,2 % está incluido en la categoría normal y un 
19,4 % en la subestándar (véase gráfico A). Respecto a la situa-
ción existente en diciembre de 2012, se ha producido un trasvase 
significativo (de trece puntos porcentuales) de la categoría normal 
a la categoría dudosa, manteniéndose los clasificados como sub-
estándar relativamente estables. El principal motivo de este cam-
bio se encuentra en la aplicación por parte de las entidades de los 
criterios de reclasificación comunicados por el Banco de España. 
En cuanto a la distribución sectorial de las operaciones refinancia-
das y reestructuradas, dos tercios corresponden a crédito a empre-
sas (66,4 %), un poco menos del tercio restante corresponde a cré-
dito a hogares (32,3 %) y finalmente un 1,4 % del total son operacio-
nes con las Administraciones Públicas. En relación al crédito a 
empresas, las refinanciaciones y reestructuraciones a empresas de 
construcción y promoción representan un 27 % del crédito total refi-
nanciado, mientras que la financiación al resto de empresas consti-
tuye un 39,4 % de dicho total (véase gráfico B). En relación al crédito 
a hogares, las hipotecas, considerando como tales las operaciones 
con personas físicas con una relación entre el importe del préstamo 
y el valor de la garantía (loan-to-value ó LTV) menor al 100 %, repre-
sentan un 27,4 % del crédito total refinanciado, mientras que el resto 
de financiación a hogares constituye un 4,9 % de dicho total.
Finalmente, considerando el peso que representan las refinancia-
ciones y reestructuraciones respecto al crédito total concedido a 
cada sector, se observa que es en el sector de construcción y 
promoción en el que este peso es mayor, un 38,5 % (véase gráfico 
C). En la financiación a hogares y al resto de empresas la impor-
tancia relativa de las refinanciaciones y reestructuraciones se cir-
cunscribe a unos niveles entre el 7,5 % y el 15 %, y en la financia-
ción a las Administraciones Públicas no alcanza el 4 %.
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Por sectores de actividad y con datos de diciembre de 2013 (últimos disponibles con esta 
sectorización), se observan diferencias en el ritmo de aumento de los dudosos del crédito 
a empresas no financieras, 13,1 % en tasa interanual, y de las personas físicas, que regis-
traron un aumento interanual del 34,6 %. No obstante, excluyendo del conjunto de empre-
sas no financieras a las de construcción y promoción inmobiliaria, subsector sujeto a los 
traspasos de activos a la Sareb, el ritmo de aumento de los activos dudosos se hace más 
similar, alcanzando un 33,5 % para las empresas no financieras distintas de las de cons-
trucción y promoción en tasa interanual en diciembre de 2013 (frente al mencionado 
34,6 % para personas físicas). 
Dentro de los activos dudosos del crédito a personas físicas, se observa un comporta-
miento diferente entre los asociados a la adquisición de vivienda, que aumentaron un 
43 % en diciembre de 2013 en tasa interanual, reflejando la evolución de la situación eco-
nómica y, en parte, producto del ejercicio de revisión de las carteras de préstamos refinan-
ciados, y los asociados al crédito a otros fines, que registraron un incremento del 15,8 % 
(véase gráfico 2.5.B). 
La evolución al alza de los dudosos y el descenso continuado del crédito tuvieron como 
consecuencia la elevación de la ratio de dudosos del sector privado residente en España 
hasta el 14,1 % en febrero de 2014 (último dato disponible), lo que supone 3,4pp más que 
en el mismo mes del año anterior6. El incremento en la ratio de dudosos fue generalizado 
entre entidades y entre ramas de actividad. 
Por sectores de actividad, con datos hasta diciembre de 2013 (últimos disponibles), el 
incremento en la ratio de dudosos fue generalizado (véase gráfico 2.6.A). Creció 2pp en el 
crédito a personas físicas (6,7 % en diciembre de 2013), tanto en el destinado a fines dis-
tintos de la adquisición de vivienda (2,9pp más hasta el 12,7 %), como en el crédito para 
Los dudosos crecieron tanto 
en empresas no financieras…
… como en familias…
… lo que llevó a una elevación 
de la ratio de dudosos del 
sector privado residente 
en España
Dicha elevación fue 
generalizada entre sectores 
de actividad…
CRÉDITO DUDOSO. SECTOR PRIVADO RESIDENTE 
Negocios en España, DI. Entidades de depósito 
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FUENTE: Banco de España.
a Entre diciembre de 2012 y enero de 2014, ambas fechas inclusive (zona sombreada en el grájco), las tasas de variación interanuales estuvieron afectadas por 
los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1 (en diciembre de 2012) y del Grupo 2 (en febrero de 2013).
6  Como se ha indicado con anterioridad, a partir de enero de 2014 los establecimientos financieros de crédito 
(EFC) han pasado a considerarse parte del sector privado residente, por lo que la serie de la ratio de dudosos 
ha sido ajustada de modo que la comparación intertemporal pueda realizarse.
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adquisición de vivienda, que muestra una tendencia al alza compartida por los diferentes 
segmentos de la cartera, pero con niveles sensiblemente más contenidos (1,9pp más que 
en 2012 hasta el 5,8 %).
En lo que respecta a las empresas no financieras, la ratio de dudosos ascendió hasta el 
23,4 % en diciembre de 2013, 5,6pp más que en el mismo mes del año anterior, siendo 
especialmente significativo el incremento en la ratio de dudosos del crédito destinado a 
construcción y promoción inmobiliaria, desde el 28,5 % en diciembre de 2012 hasta el 
37,3 % en diciembre de 2013. Dicha ratio se vio afectada a la baja, en diciembre de 2012, 
por el traspaso de activos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1; y en febrero 
de 2013 por el traspaso de las entidades del Grupo 2. Para el resto de empresas no finan-
cieras también se observó una tendencia al alza en la ratio de morosidad, que pasó del 
10 % en diciembre de 2012 al 14,6 % en diciembre de 2013, pero que, como se ha indica-
do, ha sido menos intensa que para construcción y promoción inmobiliaria.
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FUENTES: Central de Información de Riesgos (CIR) y Banco de España.
a El tamaño de las empresas se aproxima por su volumen de deuda bancaria declarado a la Central de Información de Riesgos del Banco de España. 
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La tendencia al alza relativamente generalizada de las ratios de morosidad también se 
aprecia al dividir a las empresas no financieras distintas de las de construcción y promo-
ción inmobiliaria por clase de tamaño, aproximadas por su volumen de deuda bancaria 
declarado en la CIR con datos hasta enero de 2014 (últimos disponibles). Esta tendencia 
al alza de la morosidad compartida por las diferentes clases de tamaño, es compatible 
con una cierta diferenciación entre ellas. Así, son las empresas con un volumen de deuda 
bancaria superior a los 25 millones de euros, con un peso relativo del crédito del 49,5 % 
(véase gráfico 2.6.B), las que registran una menor ratio de morosidad (12,7 %). A pesar de 
que la ratio de morosidad de estas empresas de mayor tamaño ha ido convergiendo a la 
del resto, todavía persisten diferencias, situándose dicha ratio para el resto de los tama-
ños analizados entre el 15 % y el 20 % (véase gráfico 2.6.C) en enero de 2014.
En definitiva, la morosidad del sector privado residente en España continuó elevándose a 
lo largo de 2013. Este aumento ha sido relativamente generalizado para los distintos suje-
tos y ramas de actividad. Tanto el aumento del volumen de los activos dudosos, numera-
dor de la ratio, como la continuada reducción del crédito, denominador de la misma, ex-
plican la tendencia al alza de la ratio de morosidad, que cabe esperar que, en el contexto 
económico actual, persista a lo largo de los próximos meses. Además de los factores de 
carácter puntual que han afectado a la morosidad al alza, como es el proceso de revisión 
de las carteras de préstamos refinanciados que solicitó el Banco de España a las entida-
des, los estudios empíricos disponibles muestran que la ratio de morosidad es una varia-
ble retardada con respecto al crecimiento económico.
Los activos adjudicados (aquellos que pasan a ser propiedad de la entidad como resulta-
do de procedimientos de ejecución de las deudas) de los negocios en España descendie-
ron en diciembre de 2013 un 7,2 % en tasa interanual, si bien dicha tasa estuvo afectada, 
en gran medida, por los traspasos a la Sareb de determinados activos inmobiliarios de las 
entidades pertenecientes al Grupo 2 en febrero de 2013. Incluyendo el importe de dicho 
traspaso los activos adjudicados habrían crecido un 1,4 % en tasa interanual.
En los últimos meses de 2013 y en el comienzo de 2014 ha continuado la mejora en la bolsa 
española, que viene reflejada por la revalorización registrada en el Ibex 35. En la misma línea, 
… y al dividir las empresas 
distintas de construcción y 
promoción inmobiliaria por 
clase de tamaño en función 
del volumen de su deuda 
bancaria en la CIR
Los activos adjudicados 
descendieron debido 
principalmente a los traspasos 
a la Sareb de los activos de 
las entidades del Grupo 2
2.1.3  FINANCIACIÓN DEL 
SECTOR BANCARIO
FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de España.
a Último dato: 30 de abril.
b Para una explicación detallada de este indicador, véase recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
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el diferencial de rentabilidad de la deuda pública española frente a la referencia alemana a 10 
años ha continuado estrechándose desde los máximos registrados en el verano de 2012 
(véase gráfico 2.7.A), mientras que la rentabilidad de la deuda pública española se situó a 
finales de abril cerca del 3 %. En 2013 el Ibex 35 se ha revalorizado más del 20 %, mientras 
que la prima de riesgo se ha reducido en casi 200 puntos básicos, un 44 %.
Estas mejorías experimentadas en los mercados financieros se reflejan en el descenso del 
nivel de riesgo sistémico en España, y en su estabilidad en valores bajos en los últimos 
meses de 2013 y primeros de 2014 (véase gráfico 2.7.B). El nivel de riesgo sistémico en 
España ha descendido de manera progresiva desde los máximos alcanzados en julio y 
agosto de 2012, y a partir de octubre de 2013 se mantiene en valores bajos cercanos a los 
registrados antes de la crisis financiera. Este descenso es generalizado en todos los mer-
cados cuya información recoge el indicador de riesgo sistémico: los mercados de deuda 
pública, de dinero, de valores y de financiación bancaria. La progresiva reducción de los 
niveles de tensión y su mantenimiento en niveles bajos en los últimos meses en estos mer-
cados se puede explicar a partir del aumento de la confianza y la mejora de la percepción 
de los inversores en la situación económica y financiera de España, así como del descenso 
de la volatilidad en los mismos.
En los últimos meses 
ha continuado la mejora 
de la bolsa española…
…así como el descenso del 
nivel de riesgo sistémico, que 
se ha mantenido en niveles 
bajos, como consecuencia del 
aumento de la confianza y la 
mejora de la percepción de los 
inversores
FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de España.
a Último dato: 30 de abril de 2014.
b Se incluyen emisiones de deuda sénior y cédulas hipotecarias. No se incluyen emisiones retenidas.
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A pesar de que las condiciones en los mercados financieros a finales de 2013 y principios 
de 2014 mantuvieron el tono de cierta mejora y estabilidad observado en los últimos me-
ses, el conjunto de las entidades españolas no ha incrementado significativamente su 
actividad emisora (véase gráfico 2.8.A). El objetivo de algunas entidades españolas de 
reducir su financiación mayorista, incrementando así el peso relativo de los depósitos en 
su estructura de financiación, junto con la menor necesidad de fondos dado el proceso de 
reducción del endeudamiento de familias y empresas, afecta al ritmo de emisión de deuda 
en los mercados financieros. No obstante, en enero de 2014 dos entidades de los Grupos 
1 y 2 realizaron con éxito emisiones en el mercado, lo que refleja la mejora del sentimiento 
de mercado y el aumento de la confianza en las entidades españolas, incluidas las que 
necesitaron ayudas públicas.
Desde el último IEF, los mercados interbancarios del área del euro no han experimentado 
variaciones significativas. Su actividad ha permanecido débil, manteniéndose en niveles 
inferiores a los de años previos. El gráfico 2.8.B muestra la evolución del volumen de con-
tratación del Eonia, que, tras alcanzar niveles mínimos a finales de 2012, en 2013 comen-
zó una senda creciente, aunque relativamente moderada y discontinua. El mercado inter-
bancario español, por su parte, ha mostrado una evolución similar.
Debido a esta falta de actividad en los mercados interbancarios, así como a la provisión 
ilimitada de liquidez por parte del Eurosistema, las entidades de crédito europeas han 
seguido recurriendo en gran medida a los fondos del Eurosistema. Ahora bien, también 
ha continuado la tendencia hacia la reducción de su apelación que comenzó en el verano 
de 2012, cuando el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo anunció el lanza-
miento del programa de compra de valores en los mercados secundarios de deuda so-
berana del área del euro. Desde entonces la capacidad de las entidades europeas de 
acudir a los mercados primarios de financiación mejoró considerablemente, permitiéndo-
les ajustar a la baja sus peticiones en las nuevas operaciones, así como empezar a de-
volver anticipadamente parte de los saldos acumulados en las dos operaciones a plazo 
de tres años adjudicadas a finales de 2011 y comienzos de 2012. El gráfico 2.8.C mues-
tra la evolución del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el conjunto del Euro-
sistema como para las entidades residentes en España. En él puede observarse cómo, 
desde finales de marzo de 2013 hasta finales de marzo de 2014, las entidades residentes 
en España redujeron su apelación bruta al Eurosistema en 85 miles de millones de euros 
(–32 %), mientras que el descenso del saldo vivo en el conjunto del Eurosistema se cifró 
en 263 miles de millones (–29 %). 
Como consecuencia, el porcentaje de préstamo a entidades españolas sobre el total del 
Eurosistema ha disminuido ligeramente durante este período. El porcentaje adjudicado en 
las subastas a entidades residentes en España en relación al total proporcionado por el 
Eurosistema se situó en el mes de marzo de 2014 en una cifra media del 28,5 %, mientras 
el dato para el mes de marzo de 2013 había sido del 29,4 %.
En relación con la financiación minorista captada por las entidades de depósito, los 
depósitos de hogares y sociedades no financieras han aumentado a lo largo de 2013 un 
4,2 % con respecto a diciembre de 2012. En todos los meses del año se han producido 
tasas interanuales positivas que han sido crecientes hasta el mes de agosto en que se 
alcanzó el máximo del 7,7 % (véase gráfico 2.9.A). Los datos más recientes disponibles, 
relativos al mes de febrero de 2014, muestran una tasa de variación interanual que se 
sitúa en el 2,5 %.
Pese a esta mejora 
en las condiciones en 
los mercados financieros, 
la actividad emisora de las 
entidades españolas 
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Los depósitos de hogares y 
empresas no financieras han 
aumentado a lo largo de 2013
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Por el contrario, otros instrumentos de renta fija emitidos por las entidades bancarias, 
como los pagarés en manos de hogares y sociedades no financieras, han continuado el 
descenso iniciado en el verano de 2012 como consecuencia de la pérdida de interés co-
mercial en relación a los depósitos, al modificarse de nuevo las contribuciones de los 
depósitos al Fondo de Garantía eliminando los incentivos que hacían los pagarés relativa-
mente más atractivos. A lo largo de 2013, este tipo de valores de renta fija se han reducido 
progresivamente, sobre todo en los tres primeros trimestres. Así, el análisis conjunto de 
depósitos y valores de renta fija de entidades de depósito en manos de hogares y socie-
dades no financieras, indica que la financiación minorista se ha mantenido relativamente 
estable a lo largo de 2013.
La estabilización de los depósitos y los valores de renta fija de entidades de depósito en 
manos de hogares y sociedades no financieras en 2013, junto al proceso sostenido de 
desapalancamiento de estos sectores, conducen a que siga reduciéndose la diferencia 
entre el crédito y los depósitos, evolución que se observa también a nivel consolidado 
como ya se ha comentado al principio del capítulo 2. Es decir, continúa la progresiva co-
rrección en la brecha de financiación minorista (véase gráfico 2.9.B). El ritmo de descenso 
Teniendo en cuenta también 
los valores de renta fija 
emitidos por las entidades en 
manos de hogares y empresas 
no financieras, la financiación 
minorista se ha mantenido 
relativamente estable
Esta estabilización, unida al 
sostenido desapalancamiento, 
conducen a que siga 
reduciéndose la brecha 
de financiación minorista
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a lo largo de 2013 se sitúa en la línea del observado en los últimos cinco años (desde 
2009), con la salvedad de la mayor intensidad acaecida en diciembre de 2012 como con-
secuencia del traspaso de activos de las entidades del Grupo 1.
En el año 2013, el patrimonio tanto de los fondos de inversión como de los fondos de pensio-
nes, ha aumentado (véase gráfico 2.10.A). El aumento, para ambos tipos de fondos, ha sido 
más acusado en la segunda mitad del año. En concreto, los fondos de pensiones se han in-
crementado en más de 2.000 millones de euros en cada uno de los dos últimos trimestres del 
año. Respecto a los fondos de inversión, la subida ha sido mayor. Si en los dos primeros tri-
mestres la subida trimestral se acercaba a los 5.000 millones de euros, en los dos últimos 
trimestres se ha duplicado, superando los 11.000 millones en el último trimestre del año. Este 
aumento se debe tanto a las rentabilidad positivas como al aumento de las suscripciones 
netas, aunque éstas últimas explican en mayor medida la subida del patrimonio (véase gráfico 
2.10.B). El aumento en 2013 de las suscripciones netas ha sido generalizado entre los distin-
tos tipos de fondos. Los fondos de renta fija, tanto a corto como a largo plazo, los fondos de 
gestión pasiva y los fondos internacionales lideran estas subidas, mientras que los fondos 
garantizados son los únicos que se han reducido de manera significativa en el año 2013.
Las entidades de depósito registraron un resultado atribuido a la entidad dominante de 
11.101 m€ en diciembre de 2013 (véase cuadro 2.2), frente a las pérdidas de más de 
43.000 m€ mostradas el año anterior. Esta mejora en los resultados del conjunto del sis-
tema se atribuyó, en gran medida, a las entidades pertenecientes a los Grupos 1 y 2, que 
registraron fuertes pérdidas en el ejercicio 2012, explicadas por el importante aumento de 
El patrimonio de los fondos de 
pensiones, y sobre todo, de 
los fondos de inversión ha 
aumentado en 2013, 
especialmente en la segunda 
mitad del año
2.2 Rentabilidad
Las entidades de depósito 
registraron un resultado 
consolidado de 11.101 m€...
Dic-12 Dic-13
m€
% var.
dic 2013/
dic 2012
% ATM % ATM
Productos jnancieros 118.976 -12,3 3,61 3,34
Costes jnancieros 57.834 -14,7 1,81 1,62
Margen de intereses 61.142 -9,8 1,81 1,71
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.156 -24,5 0,04 0,03
Resultados entidades método participación 4.352 41,2 0,08 0,12
Comisiones netas 22.736 -3,5 0,63 0,64
Resultado de operaciones jnancieras 13.519 65,1 0,22 0,38
Otros resultados de explotación (neto) -3.311 — -0,08 -0,09
Margen bruto 99.593 -1,4 2,69 2,79
Gastos de explotación 50.516 0,9 1,33 1,42
Margen de explotación 49.078 -3,6 1,36 1,38
Pérdidas deterioro (prov. especíjcas, genéricas) 32.320 -62,7 2,31 0,91
Otras dotaciones a provisiones (neto) 4.819 -39,3 0,21 0,14
Resultado de la actividad de explotación 11.939 — -1,16 0,33
Pérdidas por deterioro de activos distintos de la inversión crediticia 6.448 -64,9 0,49 0,18
Resultados por ventas (neto) 5.945 — -0,01 0,17
Resultados antes de impuestos 11.436 — -1,66 0,32
Resultado neto 13.414 — -1,41 0,38
Pro memoria
    Resultado atribuido a la entidad dominante 11.101 — -1,17 0,31
Dic-13
FUENTE: Banco de España. 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA. 
ENTIDADES DE DEPÓSITO 
CUADRO 2.2
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las provisiones dotadas a lo largo de 2012 para cumplir con las exigencias de los RDL 
2/2012 y 18/2012, y que han obtenido beneficios en 2013. El resto de entidades también 
mejoraron su resultado atribuido en 2013, de nuevo, en buena medida, por las menores 
necesidades de provisiones en comparación con las del ejercicio 2012. Esta caída gene-
ralizada en la dotación a provisiones compensó el descenso de los márgenes de negocio, 
en particular del margen de intereses, presionado a la baja en un contexto de disminución 
del crédito, de reducidos tipos de interés y de incremento de los activos dudosos.
El margen de intereses descendió un 9,8 % en tasa interanual en 2013, reflejando una 
caída tanto de los productos financieros (–12,3 %) como de los costes financieros 
(–14,7 %). El peso sobre los activos totales medios (ATM) descendió desde el 1,81 % en 
diciembre de 2012 hasta el 1,71 % un año más tarde. 
Este descenso en el margen de intereses fue fruto, especialmente, de la evolución de los 
negocios en España, donde el margen registró una caída del orden del 20 %. Asimismo, 
en España continuó el estrechamiento del diferencial entre la rentabilidad media de las 
... en diciembre de 2013 frente 
a las importantes pérdidas 
registradas un año antes
El margen de intereses 
decreció en tasa interanual…
… fruto del reducido volumen 
de actividad y bajos tipos de 
interés
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FUENTE: Banco de España.
a Los tipos de interés marginales se rejeren a los establecidos en operaciones iniciadas o renovadas en el mes anterior de referencia, ponderándose dichas 
operaciones por su volumen. Los tipos marginales ponderados de activo incluyen, entre otros, los vigentes para la jnanciación de vivienda, consumo y crédito 
a empresas no jnancieras, mientras que los de pasivo incluyen imposiciones a plazo jjo y cesiones temporales de activos, entre otros.
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inversiones y el coste medio del pasivo (véase gráfico 2.11.A). La caída del margen de 
intereses se explica por la continuada reducción del crédito, que influyó negativamente a 
lo largo de 2013, pero sobre todo por el descenso del diferencial de tipos de interés (efec-
to precio, véase gráfico 2.11.B). En las operaciones nuevas se observa un ligero repunte 
en el diferencial entre los tipos de activo y de pasivo (véase gráfico 2.11.C), lo que favore-
ce el margen de la nueva producción. 
Las comisiones netas mostraron un descenso del 3,5 % en diciembre de 2013 en tasa inte-
ranual, debido principalmente a la actividad en el extranjero, donde descendieron un 5,8 %, 
frente al 0,9 % de caída en los negocios consolidados en España. No obstante, su peso sobre 
el ATM aumentó 1pb hasta el 0,64 % en esa fecha. En la actividad en España, las comisiones 
por servicios de cobros y pagos y las de servicios de valores descendieron ligeramente, mien-
tras aquellas asociadas a la comercialización de productos financieros no bancarios crecieron. 
El resultado de las operaciones financieras creció un 65,1 % en tasa interanual, aumentan-
do su peso relativo sobre ATM hasta el 0,38 % (0,22 % en diciembre de 2012). Este mejor 
comportamiento se debió, en primer lugar, a la venta de activos financieros disponibles 
para la venta y, en segundo lugar, al efecto de los ejercicios de gestión de híbridos.
Los gastos de explotación crecieron un 0,9 % en diciembre de 2013 frente al mismo pe-
riodo de 2012, debido especialmente al incremento de los gastos de personal y al de las 
amortizaciones. Los gastos de personal crecieron en este periodo fundamentalmente por 
la materialización de gastos de indemnización de personal en los que ha incurrido alguna 
entidad que se encuentra inmersa en procesos de ajuste de su capacidad productiva. 
Excluyendo a esta entidad, los gastos de explotación habrían descendido un 1,2 % en 
tasa interanual. Sobre ATM, el peso de los gastos de explotación ascendió hasta el 1,42 % 
(1,33 % en diciembre de 2012). La ratio de eficiencia se mantuvo en niveles relativamente 
estables, subiendo 1pp hasta el 50,7 % en diciembre de 2013. En los negocios en España, 
en línea con la continuación del necesario proceso de ajuste de la capacidad y de dismi-
nución de costes operativos, se produjeron reducciones adicionales del número de em-
pleados y oficinas (véanse gráficos 2.12.A y B). 
Las pérdidas por deterioro de activos (provisiones específicas y genéricas) descendieron 
un 62,7 % en diciembre de 2013. En términos de ATM la reducción fue también muy im-
portante, pasando de representar el 2,31 % del ATM en diciembre de 2012 al 0,91 % un 
Las comisiones 
netas descendieron 
en diciembre de 2013…
… mientras que aumentó 
el resultado de operaciones 
financieras, en parte por 
efectos de carácter puntual
Las entidades 
han proseguido el proceso 
de reajuste de su capacidad, 
reduciendo el número de 
empleados y oficinas
Las pérdidas por deterioro 
de activos siguen detrayendo 
un porcentaje elevado del...
FUENTE: Banco de España. 
EVOLUCIÓN DE EMPLEADOS Y OFICINAS EN LOS NEGOCIOS EN ESPAÑA 
Entidades de depósito, DI 
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año más tarde. Es importante destacar que, durante 2012, se realizaron las provisiones 
derivadas de los RDL 2/2012 y 18/2012, lo que explica que, pese a que la morosidad ha 
continuado aumentando, como se ha señalado previamente, las provisiones en compara-
ción a 2012 han descendido. 
Las pérdidas por deterioro del resto de activos, por las razones ya mencionadas, mostra-
ron una tendencia similar a las anteriores, con una fuerte caída del 64,9 % en 2013 frente 
a 2012, por lo que también se ha reducido su peso sobre ATM hasta el 0,18 % (represen-
taba el 0,49 % en diciembre de 2012). 
En conjunto, las pérdidas por deterioro detrajeron un 79 % del margen de explotación en 
diciembre de 2013 (véase gráfico 2.11.D), que, si bien es un porcentaje relativamente ele-
vado, se sitúa en niveles más normalizados desde una perspectiva temporal más amplia.
En definitiva, los resultados de las entidades de depósito españolas mostraron una recupe-
ración en 2013 con respecto a 2012, debido principalmente al descenso observado en las 
pérdidas por deterioro de activos, tras el importante esfuerzo de provisiones realizado por 
las entidades en el año anterior. El descenso del margen de intereses, debido tanto a la 
disminución de la actividad como, principalmente, a los reducidos tipos de interés, supone 
un reto para las entidades de cara al ejercicio 2014, cuando deberán continuar con su pro-
ceso de ajuste de costes operativos para alcanzar niveles más elevados de rentabilidad.
El coeficiente de solvencia agregado del total de las entidades de depósito españolas 
ha mostrado un repunte en diciembre de 2013 al aumentar 1,8 pp en un año para alcanzar 
el 13,2 %. En el mismo sentido y de forma más marcada, la ratio de solvencia básica se ha 
situado en el 11,8 %, 2,1 pp por encima del nivel que mantenía en la misma fecha del año 
anterior. Por su parte, la ratio de capital principal, que recoge al capital de más alta cali-
dad de acuerdo con la definición y criterios establecidos por la Ley 9/2012, desarrollada 
por la CBE 7/2012, y que sigue la recomendación 2011/1 de la EBA, ha pasado del 9,2 % 
en diciembre de 2012 al 11,5 % a finales de 2013 (véase gráfico 2.13). 
Los recursos propios totales han crecido en 2013 a una tasa del 3,5 %, en comparación 
con la caída del 16,8 % que tuvo lugar en 2012. Dicho crecimiento se ha producido tanto 
por el aumento (6,4 %) de los recursos propios básicos, tier 1, como por la contribución 
... margen de explotación, 
pero se han reducido 
significativamente con 
respecto a 2012 tras los 
esfuerzos extraordinarios 
realizados entonces a raiz 
de los RDL 2/2012 y 18/2012
2.3 Solvencia
Las ratios de solvencia han 
mostrado un repunte en 2013 
para el conjunto de las 
entidades de depósito
Los recursos propios totales 
han aumentado en 2013, 
tanto por el aumento de...
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FUENTE: Banco de España. 
EVOLUCIÓN DE LA SOLVENCIA 
Entidades de depósito 
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positiva de las menores deducciones7 y a pesar de que los recursos propios de calidad 
más baja, tier 2, han continuado disminuyendo (–25,4 %), quedando cada vez más relega-
dos dentro de unos recursos propios, que buscan priorizar la calidad de sus componentes 
(véase gráfico 2.14.A).
Dentro del tier 1 cabe destacar el incremento de las reservas que fue de un 12,3 % en diciem-
bre de 2013, tras dos años de caída, como consecuencia de los resultados positivos a final 
del ejercicio. El capital se ha desacelerado pero mantiene un crecimiento del 3,7 %, mientras 
que las participaciones preferentes siguen disminuyendo (–35,5 %; véase gráfico 2.14.B) en 
parte consecuencia de los ejercicios de reparto de la carga en el saneamiento y recapitaliza-
ción de entidades en dificultades. 
...los recursos propios básicos 
como por las menores 
deducciones
FUENTE: Banco de España. 
EVOLUCIÓN Y COMPOSICIÓN DE LOS REQUERIMIENTOS Y RECURSOS PROPIOS 
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7  El recuadro 2.3 analiza los cambios que se han producido en los activos fiscales diferidos a efectos de solvencia 
y que entran en vigor el 1 de enero de 2014.
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La financiación subordinada ha acelerado su decrecimiento al caer un 31 %, lo que ha 
causado el retroceso del tier 2, resultado, en buena parte, de la contribución a la recapita-
lización de las entidades con problemas. Basilea III busca que la base de capital de los 
bancos sea de una gran calidad por lo que el peso del tier 2 tenderá a ser cada vez menor. 
Por su parte, la cobertura genérica computable como recursos propios ha retrocedido un 
7,6 % (véase gráfico 2.14.C).
Continúa el retroceso 
de los recursos propios de 
calidad más baja en relación 
con los de más calidad
FUENTE: SNL Financial.
a Se toman las entidades de mayor tamaño de España, Francia, Italia, Alemania, Reino Unido, Suiza, Holanda, Portugal, Bélgica, Dinamarca y Suecia. En cada 
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Los activos ponderados por riesgo han mostrado una menor caída en diciembre de 
2013 que a finales del año previo (–10,6 % frente a –11,8 %) ya que los requerimientos 
por riesgo de crédito, con un peso del 87 % sobre los totales, han vuelto a reducirse 
(–10 %) pero menos que en 2012 (–13,1 %) (véase gráfico 2.14.D). El descenso ocurrido 
en 2013 sigue reflejando el proceso de desapalancamiento de empresas y familias en 
marcha en España, así como una cierta recomposición del balance consolidado de las 
entidades. 
Las entidades españolas de mayor tamaño presentan unos coeficientes de capital que se 
sitúan en una posición baja frente a otras entidades europeas comparables, aunque en 
cualquier caso superan el 11,5 % (véase gráfico 2.15.A). La situación se invierte al compa-
rar las ratios de solvencia a partir del apalancamiento contable (patrimonio neto sobre 
activo en libros), métrica en la que los bancos españoles se sitúan en una posición relativa 
alta respecto a sus homólogos europeos (véase gráfico 2.15.C). Además, los activos pon-
derados por riesgo representan un mayor peso sobre el activo total en las entidades es-
pañolas (gráfico 2.15.B).
En los meses transcurridos de 2014, la evolución de las cotizaciones bursátiles de los 
principales bancos españoles ha mantenido la tendencia favorable de los últimos meses 
(véase gráfico 2.16.A). En un contexto de mejora de las cotizaciones del sector bancario 
europeo, la subida de las cotizaciones de las entidades españolas supera la de otras en-
tidades europeas comparables. Como consecuencia de esta favorable evolución, la rela-
ción entre el valor en bolsa de las entidades y su valor en libros sigue mejorando. Desde 
la perspectiva de esta relación entre valor de mercado y valor contable, los principales 
bancos privados españoles se sitúan en una posición medio-alta en relación con las prin-
cipales entidades a nivel europeo (véase gráfico 2.16.B).
Los activos ponderados 
por riesgo se han reducido, 
aunque menos que en 2012, 
en línea con la disminución 
del crédito
Las entidades españolas 
muestran una baja posición 
relativa en cuanto a los 
coeficientes de capital, 
sin bien la situación se invierte 
al comparar su grado de 
apalancamiento
Las cotizaciones bursátiles 
de las entidades españolas 
en los meses transcurridos 
de 2014 han tenido un 
comportamiento favorable, 
superior al de otras entidades 
europeas comparables
FUENTE: Datastream.
a En cada país se excluyen las entidades nacionalizadas. 
b Cada barra representa una entidad.  
c Cada par de barras representa una entidad.
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Con esta modificación se prevén mecanismos para garantizar a 
las empresas la recuperación del importe de los activos fiscales 
por diferencias temporarias (gastos contables que no son admisi-
bles como gasto fiscal en el momento de su realización, pero sí lo 
serán en el futuro) que hayan generado a raíz de dotaciones para 
insolvencias o adjudicados, o por gastos de compromisos por 
pensiones. Aunque dicha recuperación seguirá teniendo lugar de 
forma general al igual que venía ocurriendo hasta ahora, mediante 
la reversión de las diferencias temporarias, se prevé una posibili-
dad adicional que se describe a continuación. 
En efecto, si llegara a ser necesario, se permitirá la compensación 
de los saldos a que se refiere la nueva norma con otras deudas de 
naturaleza tributaria, o bien su reembolso. La activación de este 
nuevo mecanismo se producirá sólo en supuestos muy restrictivos: 
íntegramente, en caso de insolvencia o liquidación de la sociedad y, 
si existen pérdidas contables, de forma limitada a la proporción que 
representen las pérdidas sobre los fondos propios de la sociedad. Si 
los DTA incluidos en el ámbito de la norma no revierten en el plazo 
de 18 años, se podrán canjear por valores de deuda pública.
Para valorar correctamente el alcance de esta modificación, se 
debe considerar que:
1. No se cambia sustancialmente la naturaleza de la norma fiscal 
española, que seguirá siendo exigente a la hora de aceptar un 
gasto como fiscalmente deducible.
2. No se adoptará la práctica seguida en varios países de nues-
tro entorno de devolver los impuestos pagados en años ante-
riores en caso de que una empresa declare pérdidas.
3. La posibilidad de reintegración de los activos fiscales, a tra-
vés del nuevo mecanismo, tiene un alcance limitado, pues no 
cubre todos los activos fiscales sino únicamente aquellos que 
tengan la naturaleza de diferencias temporarias y hayan surgi-
do por la dotación de provisiones para insolvencias o adjudi-
cados, o por gastos de pensiones.
La nueva normativa de solvencia (CRR y CRD IV) aprobada en junio 
2013, con entrada en vigor en enero de 2014, introduce una nove-
dad consistente en que los activos fiscales diferidos (en inglés, 
deferred tax assets, DTA) de la banca que dependan de rendimien-
tos futuros se deducen de los recursos propios computables (en 
concreto del capital de mayor calidad, el common equity Tier 1, 
CET1). Esta normativa permite al supervisor que la deducción se 
vaya incorporando al cálculo de la ratio de capital de forma pro-
gresiva, con el fin de garantizar una transición adecuada al nuevo 
marco regulatorio.
Esta deducción tenía un impacto superior en España que en la 
mayoría de los países europeos, debido, entre otras razones, al 
carácter restrictivo de la norma fiscal española, que se manifesta-
ba por dos vías.
En primer lugar, el tratamiento aplicable en caso de que una em-
presa declare pérdidas en sus estados financieros. En algunos 
países, cuando una empresa declara pérdidas, la hacienda públi-
ca le devuelve parte de los impuestos que ha pagado en ejercicios 
anteriores, con una limitación temporal. En España, la empresa 
debe volver a obtener beneficios en los años posteriores para que 
esta compensación pueda producirse.
En segundo lugar, la normativa fiscal no reconoce como gastos 
fiscalmente deducibles importantes saldos recogidos como gasto 
en los estados contables. Un ejemplo típico es el de las provisio-
nes genéricas que realizan los bancos españoles, que no son con-
sideradas en su mayor parte gasto fiscal deducible. Con la publi-
cación de los RDL 2/2012 y 18/2012, que exigían la realización de 
provisiones extraordinarias para el sector inmobiliario, se incre-
mentó de forma significativa el volumen de los DTA generados por 
provisiones.
La modificación de la Ley del Impuesto de Sociedades aprobada 
por el RDL 14/2013, aplicable a todas las empresas, favorece que 
las entidades de crédito españolas equilibren su situación compe-
titiva con respecto a la de otros países del entorno.
FUENTE: Banco de España. 
Insolvencias 
Adjudicados 
Pensiones 
Generados en España 
No generados en España 
0 
10.000 
20.000 
30.000 
40.000 
50.000 
60.000 
70.000 
Activos Fiscales Diferidos garantizados Activos Fiscales Diferidos no garantizados,
netos de Pasivos Fiscales Diferidos
 
A
ct
iv
os
 F
is
ca
le
s 
D
ife
rid
os
 (m
illo
ne
s 
de
 e
ur
os
)
 
A.  IMPORTE DE LOS ACTIVOS FISCALES DIFERIDOS DE LOS 16 PRINCIPALES GRUPOS BANCARIOS ESPAÑOLES
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RECUADRO ?TÍTULO RECUADROACTIV S FISCALES DIFERIDOS: TRATAMIENTO EN LA CRR Y CAMBIO EN LA NORMATIVA FISCAL  (cont.) RECUADRO 2.3
4. Según las estimaciones que se han llevado a cabo, la proba-
bilidad de que acontezca alguna de las situaciones que des-
encadenaría el reintegro de los DTA y el consiguiente impacto 
en los ingresos fiscales es muy reducida.
El importe de DTA que figuran en los balances de las entidades de 
crédito españolas a cierre del ejercicio 2013 está en torno a los 
77.000 millones de euros, y existen también pasivos por impues-
tos diferidos (en inglés, deferred tax liabilities, DTL) por 9.000 mi-
llones de euros. La cifra neta alcanza, por lo tanto, 68.000 millones 
de euros (véase gráfico A). Aproximadamente el 60% del importe 
neto ha quedado incluido en el ámbito de aplicación de la nueva 
normativa fiscal.
Esta modificación en la norma fiscal incorpora en la legislación 
española, siguiendo la línea iniciada por algún otro país de la 
Unión Europea, el supuesto expresamente recogido en la CRR, de 
DTA que, al no depender de rendimientos futuros, no han de de-
ducirse en el cálculo del ratio de solvencia. 
Como se señaló al principio, la nueva normativa de solvencia prevé 
una serie de ajustes transitorios en los primeros años para facilitar 
la entrada en vigor, de forma que la deducción por DTA comenzará 
a exigirse en el año 2015 por un 10% de su importe total, incremen-
tándose cada año un 10% adicional hasta llegar a la deducción 
total en el año 2024. En 2014 las entidades no tienen que practicar 
todavía deducciones por DTA.
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3  OTROS ASUNTOS
Este capítulo de otros asuntos se dedica a tres cuestiones de distinta naturaleza entre sí, 
con implicaciones, también diferentes, para el sector bancario. Así, en la primera sección 
del capítulo se realiza un estudio de impacto en el crédito bancario del cambio regulatorio 
sobre la nueva definición de PYME y las modificaciones sobre los requerimientos de capital 
asociados a este tipo de financiación. En la segunda sección, se repasan brevemente los 
instrumentos macroprudenciales incluidos en la Directiva y en el Reglamento de capital, y 
se da cuenta de las últimas actuaciones de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) al 
respecto. Finalmente, la tercera sección da cuenta sobre los desarrollos más recientes rela-
tivos al Mecanismo Único de Resolución en Europa. El capítulo se completa con un recuadro 
sobre los cambios recientes en la Ley Concursal.
Entre la batería de medidas diseñadas para facilitar la financiación de Pequeñas y Medianas 
Empresas (PYME) en España, la Ley de apoyo a los emprendedores (Ley 14/2013) aprobó, 
a finales de septiembre de 2013, un nuevo régimen para los requisitos de recursos propios 
de las entidades financieras en las exposiciones a riesgo de crédito de PYME. De esta 
forma, se anticipó en tres meses la entrada en vigor de la normativa prevista en el Regla-
mento (UE) sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito (CRR, 575/2013). 
Asimismo, en esas mismas fechas, la Circular 4/2013 del Banco de España alineó la defi-
nición española de PYME a efectos regulatorios con la dominante a nivel europeo. Esto 
supone dos cambios de potencial calado.
Por un lado, la Circular 4/2013 supone una ampliación de la definición regulatoria de PYME 
en España, para así adaptarla a la adoptada por la Comisión Europea. En concreto, con 
la definición actualmente en vigor una empresa se considera PYME si en el año de refe-
rencia su plantilla es inferior a 250 trabajadores y, además, el importe neto de su cifra 
de negocios no supera los 50 millones de euros o su activo total se sitúa por debajo de 
43 millones de euros, teniendo en cuenta si la empresa forma parte de un holding o 
es independiente. La regulación anterior exigía el cumplimiento durante dos ejercicios 
consecutivos de dos de tres requisitos mucho más restrictivos: a) plantilla inferior a 50 
trabajadores; b) importe neto de su cifra de negocios inferior a 5,7 millones de euros; y 
c) activo total inferior a 2,85 millones de euros. Como consecuencia, los préstamos a 
empresas que pasan a ser PYME con la nueva definición registran una reducción de los 
requerimientos de capital asociados. Esto se debe a que ahora se clasifican en la categoría 
regulatoria de exposiciones frente a minoristas, cuya ponderación en el cálculo de los 
activos ponderados por riesgo es menor (por ejemplo, en el caso del método estándar, 
supone pasar de una ponderación del 100 % a otra del 75 %). 
Por otro lado, la Ley de apoyo a emprendedores anticipó en tres meses la entrada en vigor 
de la normativa europea de capital en lo relativo al tratamiento de los requerimientos de 
capital a PYMEs. Así, reduce los requerimientos de capital para los créditos, nuevos y exis-
tentes, excluyendo las posiciones impagadas, a todas las PYMEs en un 25 %. Para la 
aplicación de esta bonificación se flexibiliza adicionalmente la definición de PYME, ya que 
sólo se exige el cumplimiento del requisito del importe neto de la cifra de negocios (inferior 
a 50 millones de euros). Además, el límite máximo a la exposición total que puede tener la 
entidad financiera con la PYME (excluyendo los créditos respaldados por garantías reales 
sobre bienes inmuebles) para tener tal consideración pasa de 1 millón de euros a 1,5.
3.1  Análisis del impacto 
en el crédito 
de los nuevos 
requerimientos 
de capital y el cambio 
en la definición 
de PYME 
La Circular 4/2013 supone 
una ampliación de la definición 
regulatoria de PYME en 
España, para así adaptarla a 
la adoptada por la Comisión 
Europea
Además, se reducen los 
requerimientos de capital 
de los préstamos a PYMEs 
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RECUADRO 3.1REFORMA DE LA LEY CONCURSAL EN MATERIA DE REFINANCIACIONES
Es importante destacar que los compromisos asumidos en el 
acuerdo de refinanciación pueden ahora afectar incluso a los acree-
dores cuyos créditos están garantizados por garantía real: por un 
lado, la nueva regulación deja claro que a la parte del crédito que no 
queda cubierta por la garantía —a tal efecto se fijan reglas específi-
cas de valoración— se le extienden los efectos de la homologación 
en las mismas condiciones que a los créditos no garantizados; y, 
por otro lado, podrán extenderse dichos efectos incluso a la parte 
del crédito que sí está cubierta por la garantía siempre que se al-
cancen ciertas mayorías cualificadas (calculadas en este caso so-
bre el valor total de la deuda garantizada). También introduce el 
Real Decreto-ley 4/2014 disposiciones específicas aplicables en 
relación con los préstamos o créditos sindicados, destinadas a im-
pedir que minorías de bloqueo en el seno del sindicato puedan difi-
cultar que se alcancen acuerdos de refinanciación.
Otras modificaciones
Para facilitar que puedan concluirse acuerdos de refinanciación, el 
Real Decreto-ley 4/2014 suspende o paraliza los procedimientos 
de ejecución judicial sobre bienes que resultan necesarios para la 
continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor 
desde el momento en que éste presenta en el juzgado la comuni-
cación de pre-concurso y por el plazo previsto en la Ley concursal 
para la negociación del acuerdo. Asimismo, y junto con otras me-
didas destinadas a favorecer la aportación a la empresa en dificul-
tades de nuevos ingresos de tesorería («fresh money») por parte 
de los acreedores y accionistas, el Real Decreto-ley 4/2014 dispo-
ne que, durante dos años a partir de su entrada en vigor el pasado 
9 de marzo, los créditos concedidos en el marco de un acuerdo de 
refinanciación que supongan nuevos ingresos de tesorería se con-
siderarán créditos contra la masa por la totalidad de su importe, y 
no hasta el 50% como con la regulación anterior.
Clasificación del riesgo de los créditos reestructurados
El Banco de España dando cumplimiento a lo dispuesto en la dispo-
sición adicional primera del Real Decreto-ley 4/2014, ha aprobado 
unos criterios relativos a la aplicación de lo dispuesto en la Circular 
4/2004, en relación con el tratamiento contable de los importes 
debidos tras un acuerdo de refinanciación de los regulados en el 
artículo 71 bis y en la disposición adicional cuarta de la Ley con-
cursal. El valor actual de estos importes será clasificado como ries-
go normal en la medida en que existan suficientes elementos obje-
tivos que confirmen la probabilidad de su recuperación tras el 
acuerdo de refinanciación, y que éste responda a un plan de viabi-
lidad que permita la continuidad de la actividad profesional o em-
presarial en el corto y medio plazo. Para ello será especialmente 
relevante valorar el efecto que las quitas, modificaciones de calen-
darios de pagos o conversiones de deuda en capital vayan a tener 
sobre las posibilidades de recuperación del importe debido, te-
niendo en cuenta el nuevo plan de negocio del obligado al pago. 
Por otra parte, cuando exista evidencia de la insuficiencia de flujos 
de efectivo futuros necesarios para hacer frente a los compromisos 
asumidos tras el acuerdo de refinanciación, las entidades deberán 
clasificar los importes debidos a una categoría contable de mayor 
riesgo con el oportuno reconocimiento de provisiones. 
El pasado 7 de marzo se aprobó el Real Decreto-ley 4/2014, que ha 
modificado la Ley concursal para facilitar que puedan llevarse a 
cabo procesos de reestructuración empresarial al margen del con-
curso, con el objetivo de impulsar así el proceso de desapalanca-
miento de la parte del tejido empresarial español que está sujeta 
a una elevada presión financiera pero que todavía es viable.
La Ley 38/2011 había introducido ya en la Ley concursal una regu-
lación específica de los institutos pre-concursales, dotando de 
ciertas salvaguardias a los acuerdos de refinanciación, si bien la 
reforma no alcanzó el resultado deseado ya que en la práctica no 
se consolidó la celebración y, en particular, la homologación de 
dichos acuerdos.
Acuerdos de refinanciación
El Real Decreto-ley 4/2014 elimina, pues, en primer lugar algunas de 
las formalidades que hacían más costosa la celebración de acuerdos 
de refinanciación; de manera señalada, elimina el requisito de que los 
acuerdos de refinanciación deban ser informados previamente por 
un experto independiente nombrado por el Registro Mercantil. Asi-
mismo, el Real Decreto-ley 4/2014 introduce en la Ley concursal una 
nueva categoría de acuerdos de refinanciación a los que dota tam-
bién de protección en caso de que finalmente la empresa caiga en 
concurso. Se trata de acuerdos en los que no es necesario que los 
acreedores firmantes representen una determinada mayoría del pasi-
vo de la empresa en dificultades y, por lo tanto, para evitar abusos, la 
norma establece requisitos muy exigentes para que dichos acuerdos 
puedan beneficiarse de la protección.
Homologación de acuerdos de refinanciación
El Real Decreto-ley 4/2014 modifica también el régimen jurídico 
aplicable a aquellos acuerdos de refinanciación que son homolo-
gados judicialmente, ampliando sustancialmente el alcance de los 
efectos de dicha homologación.
Destaca en primer lugar la ampliación del tipo de acreedores que 
pueden verse afectados por la homologación: tras la entrada en 
vigor del Real Decreto-ley 4/2014 los acreedores titulares de cual-
quier tipo de endeudamiento financiero, estén o no sometidos a 
supervisión, pueden verse afectados por la homologación.
En segundo lugar, el Real Decreto-ley 4/2014 amplía el catálogo 
de los compromisos que pueden establecerse en los acuerdos de 
refinanciación y cuyos efectos pueden extenderse a los acreedo-
res de pasivos financieros que no hayan votado a favor del acuer-
do: además de esperas o la paralización de ejecuciones, podrán 
imponerse quitas, la conversión de créditos en acciones o partici-
paciones, o en préstamos participativos, obligaciones converti-
bles o préstamos subordinados o con intereses capitalizables u 
otros instrumentos financieros de rango, vencimiento o caracte-
rísticas distintas de las originales, e incluso la cesión en pago de 
bienes o derechos. En el Real Decreto-ley 4/2014 se precisan las 
mayorías que es necesario alcanzar en cada caso para que el 
acuerdo pueda extenderse al conjunto de los acreedores de pasi-
vos financieros.
BANCO DE ESPAÑA 45 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2014
En los párrafos siguientes se caracterizan las empresas que pasan a ser PYMEs a efectos 
regulatorios con alguna de las dos medidas (pero sin distinguir, por falta de información, 
si tales empresas son independientes o no) y se analiza si, en los meses transcurridos tras 
la aprobación de la Ley, se detecta algún impacto en la evolución del crédito a PYMEs en 
comparación con el resto de empresas1. 
La extrapolación de los datos empresariales contenidos en la base de datos SABI sugiere 
que han pasado a tener la consideración de PYMEs empresas que emplean a alrededor 
de 2,4 millones de personas y que generan el 27 % del valor añadido del sector privado. 
Las nuevas PYMEs concentran más del 50 % del crédito bancario total a empresas. Por 
sectores, el mayor porcentaje de nuevas PYMEs se encuentran en la industria y en servi-
cios empresariales, ramas de actividad que en los últimos años han liderado el crecimien-
to de la productividad, y, en menor medida, en la cosntrucción y servicios inmobiliarios.
Estas nuevas PYMEs tienen mayor tamaño que las que satisfacían los criterios más res-
trictivos (en promedio contratan 10 veces más empleados y facturan 15 veces más). Asi-
mismo, son más productivas y cuentan con unos mercados más diversificados, ya que el 
36 % de ellas exporta parte de su producción, frente al 7 % de las antiguas PYMEs. Desde 
una perspectiva financiera, las nuevas PYMEs también son más robustas que las anti-
guas. Por ejemplo, la rentabilidad ordinaria de sus activos es casi 3 pp superior y, en 
cambio, el coste financiero que soportan es muy parecido. Finalmente, las nuevas PYMEs 
presentan un nivel de endeudamiento similar (56,9 % frente a 56,3 %).
Para analizar si la liberación de recursos para las entidades crediticias que han supuesto 
estos cambios regulatorios se ha traducido en una mayor concesión de crédito a las 
PYMEs, se utiliza un modelo que compara la variación en el crédito comprometido de 
una PYME en el sistema financiero antes y después de septiembre de 2013 (cuando entró 
en vigor la nueva regulación) en relación al de una empresa grande (para la que no ha 
cambiado la regulación). El ejercicio tiene en cuenta tanto características observables de 
las empresas como características observables e inobservables del banco que pueden 
condicionar el crédito obtenido por la empresa. Cabe esperar que antes de la entrada en 
vigor del cambio regulatorio el hecho de ser clasificada como PYME no tuviese un efecto 
diferencial (a no ser que la banca estuviese anticipando la entrada en vigor de la nueva 
normativa). 
Para ello, se utilizan dos enfoques. El primero se denomina «local», puesto que considera las 
relaciones exclusivas entre cada empresa y el banco habitual que le proporciona financia-
ción. El segundo, denominado «agregado», analiza el volumen total de crédito bancario 
obtenido por una empresa. Ambos enfoques se complementan. El primero permite contras-
tar si, tras el cambio regulatorio, los bancos están prestando más a sus clientes habituales. 
El segundo enfoque contrasta si la empresa obtiene más préstamos de su banco habitual o 
de otros. Por tanto, este segundo enfoque está ligado al impacto global de la medida. En el 
ejercicio estadístico se han eliminado las empresas con impagos, ya que no les aplica la 
bonificación en los requerimientos de capital. Además, para evitar posibles distorsiones por 
el comportamiento particular del sector de la construcción y promoción inmobiliaria, también 
se excluyen estas empresas del estudio. Debido a la falta de información necesaria, no se 
puede tener en cuenta la posibilidad de que las PYME sean empresa asociada o vinculada. 
Esto implica que los resultados obtenidos representan una cota inferior de los verdaderos 
Se estima que las nuevas 
PYMEs dan empleo a 2,4 
millones de asalariados, 
generan el 27 % del valor 
añadido y reciben el 50 % 
del crédito bancario 
empresarial
Estas empresas son 
más competitivas 
y financieramente más 
robustas que las empresas 
que satisfacían los requisitos 
anteriores más restrictivos 
El contraste estadístico 
consiste en comparar 
el crecimiento del crédito 
bancario a PYMEs en relación 
a las empresas grandes 
antes y después del cambio 
regulatorio
1  Esta sección resume algunos resultados del trabajo de investigación titulado «Bank Capital and Credit Supply: 
SMEs and Basel III in Spain», que está siendo realizado por A. Estrada, G. Jiménez y J. L. Peydró.
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efectos, al estarse incluyendo entre las PYME empresas que no tendrían esa consideración 
y para las cuales la regulación no habría cambiado. Respecto a las entidades financieras, no 
se recogen datos de los bancos de los Grupos 1 y 2, debido a que están sujetos a medidas 
particulares de reestructuración y de ajuste de su volumen de negocio. 
Los resultados que se presentan a continuación deben interpretarse con las debidas caute-
las. Por una parte, y como se ha señalado, subsisten algunas deficiencias de información 
que no permiten acotar exactamente el conjunto de empresas que son objeto de la medida. 
Por otra parte, se trata de un ejercicio de impacto basado en técnicas de análisis econo-
métrico, para el que, además, se dispone de un periodo temporal relativamente corto desde 
la introducción de las medidas cuyo impacto es objeto de interés.
Comenzando con el primer enfoque (local), el gráfico 3.1.A muestra la evolución temporal 
del crecimiento relativo del crédito a PYMEs y empresas grandes para los distintos perio-
dos analizados. Se observa cómo este coeficiente es estadísticamente significativo desde 
el tercer trimestre de 2013 y al alcanza un valor del 5,8 % a finales de ese año. Esto indi-
caría que la tasa de variación del crédito concedido por el banco habitual financiador 
de una PYME media, con respecto a una empresa grande, sería 5,8 pp superior tras el 
cambio normativo.
Utilizando el enfoque global, el gráfico 3.1.B muestra que el crecimiento relativo del crédito 
de PYMEs y grandes empresas pasa de no ser estadísticamente significativo antes de la 
reforma a serlo tras ella. Además, la estimación puntual en diciembre de este parámetro 
se sitúa en el 7,9 %, superior a la encontrada con el enfoque local. Esto sugiere que otros 
bancos distintos de los que ya trabajaban con una PYME habrían empezado a concederles 
nuevo crédito, aparte del que disponen de más con sus bancos tradicionales como sugería 
el análisis a nivel local.
Por tanto, y tomando en consideración las limitaciones propias de este tipo de análisis, los 
resultados sugieren que los cambios regulatorios implantados desde el tercer trimestre de 
2013 habrían tenido un impacto diferencial favorable en la evolución relativa del crédito a 
PYMEs frente a grandes empresas. Estos resultados no se ven significativamente altera-
dos cuando de las grandes empresas se excluyen aquellas que cotizan en bolsa, que 
pueden haber obtenido financiación por otros canales distintos al bancario, como se ha 
explicado en el capítulo 2.
Tras la reforma, el crecimiento 
del crédito proporcionado por 
el banco habitual a una PYME 
media sería 5,8 pp superior al 
de una empresa grande tipo…
… mientras que a nivel global 
el impacto sería 7,9 pp superior 
FUENTE: Banco de España.
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El objetivo final de la política macroprudencial es contribuir a la protección de la estabilidad 
del sistema financiero en su conjunto, mediante el refuerzo de la capacidad de resistencia del 
sistema financiero y la atenuación de los riesgos sistémicos, garantizando así una aportación 
sostenible del sector financiero al crecimiento económico. Para cumplir con dicho objetivo, 
las autoridades macroprudenciales pueden usar un conjunto de medidas, incluyendo adver-
tencias, recomendaciones y acciones sobre instrumentos macroprudenciales específicos. 
En los últimos años, y en parte motivado por la reciente crisis financiera y la necesidad de 
contar con medidas concretas para hacer frente a riesgos sistémicos, se ha intensificado 
el interés en el uso de instrumentos macroprudenciales. En este sentido, gran parte del 
trabajo internacional se ha centrado en sentar las bases conceptuales y empíricas para 
mejorar el diseño de los instrumentos y permitir su utilización. 
En pocas palabras, los instrumentos macroprudenciales buscan prevenir o mitigar riesgos 
sistémicos. Es decir, buscan corregir o desalentar la acumulación excesiva de riesgos cuya 
materialización pudiera afectar al sistema financiero en su conjunto. Y a su vez, buscan dotar 
a las autoridades de medios para proteger al sistema en el caso de que dichos riesgos se 
materialicen. Por ejemplo, el propósito primario del colchón de capital contracíclico introdu-
cido en Basilea III es el de brindar protección frente a períodos de crecimiento excesivo del 
crédito, y, simétricamente, evitar una reducción excesiva del crédito en periodos recesivos. 
En el ámbito europeo, la Directiva y el Reglamento de Capital (CRD IV/CRR) proveen un 
conjunto de instrumentos para su posible uso en política macroprudencial, incluyendo los 
siguientes2: 
—  Colchón de capital contracíclico: es un colchón de capital por encima de los reque-
rimientos mínimos microprudenciales. Se centra en riesgos cíclicos a nivel agregado. 
Su nivel puede variar entre 0 % y 2,5 % de los activos ponderados por riesgo en 
función de un indicador cuantitativo de referencia inicial (determinado por la diferencia 
entre la ratio de crédito sobre el PIB y su tendencia), otros posibles indicadores 
cuantitativos, e información cualitativa.
—  Colchones de capital para entidades sistémicas globales y domésticas: al igual que el 
colchón contracíclico, se establecen como recargos de capital adicionales en términos 
de activos ponderados por riesgo. Se centran en riesgos estructurales originados por 
la «sistemicidad» de algunas entidades (riesgos para el sistema financiero en caso de 
situaciones de estrés o quiebra de dichas entidades). En el caso de entidades globa-
les, la evaluación de su nivel de sistemicidad se basa en indicadores cuantitativos de 
tamaño, interconectividad, sustituibilidad, complejidad y actividad transfronteriza de las 
entidades. Por otra parte, se permite el uso de juicio supervisor en dicha evaluación. 
Los criterios para el caso de entidades sistémicas domésticas son más flexibles, aun-
que también se parte de indicadores cuantitativos en principio. Los recargos de capital 
para entidades sistémicas globales varían entre 1 % y 3 %. Para el caso de entidades 
sistémicas domésticas, los recargos están limitados al 2 %.
—  Colchón contra riesgos sistémicos: al igual que el colchón contracíclico, se establece 
como un porcentaje de los activos ponderados por riesgo. Se centran en riesgos 
acíclicos (o estructurales) a largo plazo. Aunque existen algunas restricciones a su 
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2  Algunos detalles de los instrumentos se encuentran en discusión a nivel europeo y sujetos a una posible revisión.
BANCO DE ESPAÑA 48 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2014
alcance y uso (debe cubrir riesgos no cubiertos por la CRD IV/CRR y no debe introducir 
efectos adversos desproporcionados) es poco prescriptivo ya que no se proveen cri-
terios específicos como es el caso de los colchones para entidades sistémicas.  
—  Requisitos sectoriales de capital: incluyen el posible establecimiento de ponderacio-
nes de riesgo más altas para exposiciones entre entidades financieras y con el sector 
inmobiliario residencial y comercial, así como valores mínimos más altos para la pér-
dida en caso de impago (Loss Given Default o LGD) de las exposiciones garantizadas 
por bienes inmuebles. Son instrumentos de alcance mas localizado en comparación 
con los instrumentos agregados de capital (colchón de capital contracíclico).
—  Requerimientos de liquidez: incluyen el posible establecimiento de requerimientos de li-
quidez mas altos respecto a los mínimos microprudenciales (por ejemplo, la ratio de co-
bertura de liquidez o la ratio de financiación estable neta), pudiendo dichos requerimientos 
adicionales ser variables en el tiempo. 
—  Requisitos aplicables a grandes exposiciones: este instrumento abarca el posible es-
tablecimiento por motivos macroprudenciales de restricciones adicionales a las mi-
croprudenciales en términos de concentración de exposiciones. Las restricciones 
pueden aplicarse por ejemplo sobre un determinado sector o clase de activos. 
—  Uso macroprudencial del Pilar 2 (revisión supervisora): su uso sería análogo al uso del 
Pilar 2 microprudencial, pero con un propósito macroprudencial (abarca riesgos sis-
témicos no cubiertos por instrumentos macroprudenciales basados en requerimientos 
de Pilar 1). El uso macroprudencial del Pilar 2 incluye un conjunto amplio de posibles 
medidas, entre otras, requerimientos adicionales de fondos propios y límites a deter-
minadas operaciones o negocios. Su implementación se basa en la consideración 
de riesgos sistémicos por parte de las autoridades competentes en sus procesos de 
examen y revisión supervisora (SREP por sus siglas en inglés).
—  Requisitos de divulgación pública: incluye posibles medidas para aumentar la frecuen-
cia, el contenido o forma de la información que presentan las entidades al público. 
Dentro de esta lista, los colchones contracíclico y para entidades sistémicas globales 
son de aplicación obligatoria por parte de las autoridades macroprudenciales. El resto de 
los instrumentos son opcionales. Los marcos legales nacionales pueden además incluir 
otros tipos de instrumentos como son las provisiones dinámicas, la ratio de apalancamien-
to y los límites a las relaciones del importe del préstamo sobre el valor de la garantía 
(Loan-to-Value o LTV) y del importe del préstamo sobre la renta del prestatario (Loan-to-
Income o LTI).
Aunque todos los instrumentos en la CRD IV/CRR se encuentran en principio a disposición 
de las autoridades macroprudenciales nacionales, el avance en su operacionalización y 
los procesos administrativos para su activación difieren entre instrumentos. Los instrumentos 
previstos en Basilea III (colchón de capital contracíclico y para entidades sistémicas) son los 
que se encuentran mas avanzados y cuyos procesos de activación y desactivación son mas 
claros. En el otro lado del espectro, se encontrarían algunos de los instrumentos incluidos en 
el Art. 458 de la CRD IV/CRR, como son los requerimientos en materia de liquidez. 
La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) ha trabajado intensamente para contribuir 
al desarrollo de un marco de política macroprudencial en Europa. Con este propósito, la 
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JERS emitió en 2013 una recomendación sobre objetivos intermedios de política macro-
prudencial e instrumentos. Esta recomendación busca acercar el objetivo final de 
la política macroprudencial a la práctica, y de esta manera hacer la política macropruden-
cial más operativa, transparente y responsable. Asimismo, los objetivos intermedios pro-
porcionan una base económica para la selección de los distintos instrumentos macropru-
denciales. Los objetivos intermedios identificados y algunos ejemplos de instrumentos 
son los siguientes:
1.  Atenuar y evitar el excesivo crecimiento del crédito y apalancamiento. Ejemplos: col-
chón de capital contracíclico, requisitos de capital sectoriales, requisitos de apalan-
camiento macroprudencial.
2.  Atenuar y evitar excesivos desajustes de vencimientos e iliquidez del mercado. Ejem-
plos: ajustes macroprudenciales a la ratio de cobertura de liquidez o a la ratio de fi-
nanciación estable neta, y ratios de préstamos sobre depósitos.
3.  Limitar la concentración de riesgo directa e indirecta. Ejemplos: restricciones a las 
grandes exposiciones, requisitos de compensación a través de una contraparte 
central.
4.  Limitar el efecto sistémico de los incentivos inadecuados para reducir el riesgo moral. 
Ejemplos: recargos de capital para entidades sistémicas globales y domésticas.
5.  Reforzar la capacidad de resistencia de las infraestructuras financieras. Ejemplos: 
Requisitos de depósito inicial de garantía y de recorte de valoración de los activos de 
garantía en la compensación a través de una contraparte central y requisitos de di-
vulgación pública.
Adicionalmente, la JERS ha publicado recientemente un Manual para la utilización de los 
instrumentos macroprudenciales en el sector bancario junto con un Informe sobre políti-
ca macroprudencial. Ambos documentos buscan ayudar a las autoridades en Europa en 
la implantación de los instrumentos macroprudenciales a su disposición y de esta forma 
continuar avanzando en el tratamiento de riesgos sistémicos. Por otra parte, tal como se 
solicita en la CRD IV/CRR, la JERS se encuentra trabajando en guías específicas para el 
uso del colchón de capital contracíclico en Europa.
El pasado 20 de marzo de 2014 se alcanzó un acuerdo sobre el Reglamento del Meca-
nismo Único de Resolución (MUR), que junto al Mecanismo Único de Supervisión (MUS) 
constituyen los pilares fundamentales de la Unión Bancaria. Este acuerdo tiene por 
objeto permitir una resolución ordenada y con criterios uniformes de todas las entida-
des sometidas a su alcance, avanzando con criterio unitario sobre los preceptos conte-
nidos en la próxima Directiva de Recuperación y Resolución Bancaria (BRRD, por sus 
siglas en inglés). 
La aprobación de este acuerdo vendrá acompañada de la firma de un Acuerdo Intergu-
bernamental, también acordado, que desarrollará determinados aspectos que por su na-
turaleza fiscal pudieran resultar problemáticos dentro de una norma comunitaria.
Para el desarrollo de sus funciones el MUR contará con tres órganos fundamentales: un 
consejo central, Single Resolution Board (SRB), un fondo con capacidad de resolución, 
Single Resolution Fund (SRF) y un sistema de Autoridades Nacionales de Resolución (ANR). 
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El SRB actuará a su vez mediante dos configuraciones, plenaria y ejecutiva, y someterá sus 
decisiones al control de la Comisión Europea o del Consejo, según el caso, con respeto 
a los principios habituales de transparencia y rendición de cuentas. La sesión plenaria se 
ocupará de las decisiones de índole general o de aquellas que supongan un uso relevante de 
recursos del SRF; mientras que la sesión ejecutiva, de composición más restringida, se re-
serva para decisiones referidas a un específico grupo bancario. 
El Reglamento es de aplicación a las entidades de los estados de la zona euro y de aquellos 
otros estados que voluntariamente deseen participar mediante un acuerdo de cooperación 
con el MUS. 
De manera semejante al MUS, se establece un sistema operativo de doble escalón, de tal 
manera que quedarán bajo tutela directa del SRB las entidades supervisadas directamente 
por el MUS, aquellas que realicen actividad transfronteriza y también aquellas cuyos esta-
dos partícipes lo soliciten. Por su parte las ANR, además de apoyar al SRB en las anteriores 
tareas, se encargan del seguimiento del resto de entidades, salvo que se trate de una 
entidad en fase de resolución y sea necesario emplear recursos del SRF. Como garantía 
de uniformidad en los criterios aplicados el SRB retiene un derecho de instrucción general 
y de avocación de las decisiones que en principio correspondan a las ANR.
El Fondo Único de Resolución deberá constituirse con aportaciones de los bancos hasta 
alcanzar un importe estimado de 55.000 millones de euros en un periodo que alcanza has-
ta 2023. Tales contribuciones se harán atendiendo a criterios de tamaño y riesgo de las 
entidades respecto al total de las que participan en el ámbito de aplicación antes descrito.
Inicialmente dichas aportaciones engrosarán subcestas nacionales, si bien desde un primer 
momento todas ellas compartirán buena parte del coste que pudiera derivarse de una hi-
potética resolución. El porcentaje de costes compartidos crecerá hasta alcanzar el 100 % 
en 2023, existiendo ya desde el principio una significativa puesta en común de recursos. 
Así por ejemplo en 2017 la puesta en común alcanzará ya un 60 % de la totalidad de re-
cursos disponibles.
Por lo tanto, la manera en que se concretará dicho reparto de gastos entre las subcestas 
nacionales, si bien compleja, atiende a criterios (i) de rápida mutualización de las aporta-
ciones y (ii) de reparto de cargas entre jurisdicciones afectadas por grupos internacionales. 
Se trata en definitiva de reducir el peso del componente nacional a medida que se conso-
lida el espacio único en materia de competencias de supervisión y resolución.
La entrada en vigor del Mecanismo se prevé para el 1 de enero de 2015, si bien la consti-
tución del SRF y las capacidades de resolución no se iniciarán hasta 2016, aplicándose 
hasta entondes la BRRD por las ANR. Adicionalmente, como parte del paquete, se ha 
acordado adelantar la entrada en vigor de las reglas de bail-in establecidas en la Directiva 
de Resolución desde 2018 hasta el 1 de enero de 2016.
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